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Der Tatigkeitsbericht der Bundestresorerie erldutert die Strategien und
Ergebnisse der Schulden-, Liquiditats- und Devisenbewirtschaftung
des Bundes im Jahr 2022. Er richtet sich primar an den Bundesrat, die
Finanzdelegation sowie die Eidg. Finanzkontrolle. Nachdem diese Gre-
mien den Bericht zur Kenntnis genommen haben, wird er der interes-
sierten Offentlichkeit zuganglich gemacht.
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100

Milliarden

Schulden verwaltet die Bundestresorerie. 83 Milliarden davon sind Marktschulden
(Geldmarkt-Buchforderungen und Anleihen)

0,89

Prozent

betragt die Verzinsung der 2022 emittierten Anleihen.
Damit lag die Durchschnittsrendite zum ersten Mal seit 4 Jahren im positiven Bereich.

10,2

Jahre

betragt die durchschnittliche Restlaufzeit der Marktschulden des Bundes




Zusammentassung

Mit dem Einmarsch russischer Truppen in der Ukraine ist Ende
Februar 2022 erstmals seit Jahrzenten ein offener Angriffskrieg
in Europa ausgebrochen. Eine solche Eskalation schien noch bis
vor Kurzem in unserer globalisierten und 6konomisch vernetzten
Welt unvorstellbar. Nach der halbwegs Uberwundenen Corona-
Pandemie stand damit bereits die nachste Krise an. Die nach der
Pandemie erstarkte Konjunktur, die nach wie vor stockenden
Lieferketten, der robuste Arbeitsmarkt mit historisch tiefer Ar-
beitslosigkeit und der anhaltende Fachkraftemangel heizten mit
den kriegsbedingt sprunghaft angestiegenen Energiepreisen die
Inflation dies- und jenseits des Atlantiks stark an. Die gegen En-
de 2021 vielfach als temporar bezeichnete Inflation erhéhte sich
2022 noch weiter und erreichte im Dollar- und Euroraum teil-
weise zweistellige Werte. Die Teuerung in der Schweiz blieb im
Vergleich geradezu moderat und kletterte nur vortibergehend
Uber die 3 %-Marke. Damit waren die Zentralbanken gefordert
und leiteten die Zinswende friher und konsequenter als erwar-
tet ein. Die amerikanische Notenbank Fed er6ffnete den Reigen
im Marz und erhohte den Leitzins in sieben Schritten von 0,25 %
auf 4,5 %. Die Schweizerische Nationalbank SNB folgte im Ju-
ni und erhdhte den Leitzins dreimal kraftig auf schlussendlich
1,0 %. Damit endete die 2015 eingeleitete Negativzinspolitik der
SNB abrupt. Nach einem gewissen Zogern normalisierte auch die
Europaische Zentralbank EZB im Juli ihre Geldpolitik und kehrte
zu positiven Zinsen zurdck.

Der Ukrainekrieg und der schnelle und starke Zinsanstieg fuhr-
te bei fast allen Anlagekategorien zu deutlichen Bewertungs-
korrekturen und vergleichsweise hoher Volatilitat. Schweizer
Obligationen verzeichneten 2022 eine am Swiss Bond Index
(SBI) gemessene Negativperformance von Uber 12 Prozent, der
Schweizer Aktienmarkt lag gut 16 % im Minus und auch Immobi-
lien und Gold verloren an Wert. Die Renditen der Eidg. Anleihen
(«Eidgenossen») stiegen allesamt Uber die Nulllinie und gegen
Ende Jahr lag die ganze Eidgenossenkurve mit einer Restlaufzeit
von mehr als einem Jahr Uber der Einprozentmarke. Ende Jahr lag
die 10-jahrige Eidgenossenrendite auf ihrem Jahreshdchstwert
von gut 1,5 %.

Die Kapitalmarktteilnehmer liessen sich von diesen unruhigen
Zeiten wenig beeindrucken: Die Ruckkehr zu positiven Zinsen
belebte die Investorennachfrage spirbar. So wurden Anleihen im
Umfang von knapp 74 Milliarden emittiert und das ausstehende
Anleihevolumen am Franken-Kapitalmarkt kletterte auf einen
neuen Hochststand von 581 Milliarden. Der Bund war hinter
den beiden Pfandbriefinstituten mit 6,9 Milliarden Franken dritt-
grosster Emittent; das ausstehende Eidgenossenvolumen stieg
auf 68,3 Milliarden Franken. Neben vielen Unternehmen aus
dem Nichtfinanzbereich nutzten vor allem die Energieversorger
den Franken-Anleihemarkt, um ihren aufgrund der Energiekrise
gestiegenen Liquiditatsbedarf zu decken.

Wie bereits die pandemiegepragten Vorjahre war auch das Jahr
2022 fur die Bundestresorerie sehr herausfordernd, insbesonde-
re die Liquiditatsplanung. Einerseits wurden weitere Coronaaus-
gaben beschlossen, welche allerdings nur teilweise beansprucht
wurden. Andererseits wurde fir die systemrelevanten Energie-
versorger ein 10-Milliarden-Rettungsschirm gespannt, wodurch
die Bundestresorerie ihre Liquiditatshaltung entsprechend erhé-
hen musste. Zudem wurden die wahrend dem Negativzinsregime
beim Bund parkierten Mittel der Kantone und der institutionel-
len Investoren (insbesondere die Verrechnungssteuerriickfor-
derungen) und der Stiftung Auffangeinrichtung BVG verstarkt
abgezogen, da am Markt wieder positive Renditen lockten.
Entsprechend anspruchsvoll war die Planung des Mittelbedarfes.

Mit der Rickkehr zu positiven Zinsen rlickte eine Kernaktivitat
der Tresorerie, die Anlage der freiverfligbaren liquiden Mittel,
unvermittelt wieder in den Vordergrund. Seit 2011 konnten die
kurzfristigen Mittel mit einem Zeithorizont von wenigen Tagen
oder Wochen nicht mehr zinstragend angelegt werden. Entspre-
chend lagen diese Mittel seither auf dem Girokonto bei der SNB
und die Anlagetatigkeit wurde mangels Attraktivitat eingestellt.
Seit am Geldmarkt wieder positive Renditen zu erzielen sind, be-
wirtschaftet die Bundestresorerie ihre frei verfligbare Liquiditat
wieder aktiv.

Aber auch in anderer Hinsicht war das Jahr 2022 ereignisreich
und herausfordernd. So wurde im Oktober die erste Grine
Bundesanleihe emittiert. Die umfangreichen Vorbereitungsarbei-
ten zahlten sich aus: Die Emission war sehr erfolgreich und stiess
bei den Marktteilnehmern auf viel Aufmerksamkeit. Ein weiteres
spannendes und aufwandiges Projekt war die Absicherung des
Fremdwahrungsbedarfs fir den Kauf der neuen Kampfflugzeu-
ge und der bodengestitzten Luftabwehr (Air2030).

Ein weiterer Meilenstein war die Einfihrung des neuen Treso-
reriemanagementsystems. Mit etwas Verspatung konnte das
Projekt Ende Jahr erfolgreich abgeschlossen werden. Mit dem
neuen System konnten im Bereich des Front- und Backoffice viele
Arbeiten digitalisiert und automatisiert werden. Erstmalig wurde
auch das Forum Bundestresorerie durchgefihrt. Themen waren
die aktuellen Herausforderungen fur den Bundeshaushalt und
das Emissionsprogramm 2023 des Bundes. Das Forum stiess bei
den eingeladenen Marktteilnehmern auf grosses Interesse.



Milliarden

Schulden verwaltet die Bundestresorerie. 83 Milliarden davon sind Marktschulden
(Geldmarkt-Buchforderungen und Anleihen)



Vorgaben und Zielgrossen

Die von der Eidgendssischen Finanzverwaltung (EFV) geflihrte zentrale Tresorerie sorgt fir die stdndige Zahlungsbereitschaft des Bun-
des (Art. 60 Abs. 1 Finanzhaushaltgesetz). Aus diesem gesetzlichen Auftrag ergeben sich die drei Hauptaufgaben der Bundestresorerie:

— Schuldenbewirtschaftung: Deckung der Finanzierungsbedrf-
nisse durch Mittelbeschaffung am Geld- und Kapitalmarkt zu
moglichst tiefen Kosten bei einem akzeptablen Risiko

— Liquiditdtsmanagement:  Sicherstellung eines angemes-
senen Bestands an Tresoreriemitteln zum Ausgleich von Die Bundestresorerie
Liquiditatsschwankungen; sichere und marktkonform ver- sorgt fiir standige Zahlungsbereitschaft
zinste kurzfristige Anlage des Liquidititsbestandes resp. G T e
kurzfristige Deckung von Liquiditatslicken

— Devisenbewirtschaftung: Zentrale Beschaffung und Bewirt-
schaftung von Fremdwahrungen zur Gewadhrleistung von
Planungssicherheit

Die Tresorerie-Bilanz und ihre Auswirkung auf den Bundeshaushalt 2022

Ertrag (Geld- und Aufwand
Kapitalmarktanlagen) Aktiven/Anlagen Passiven/Schulden (Passivzinsen)

GMBF .
14,9 Mrd. -37 Mio.
Tresorerie-Mittel
29 Mio. [l Barmittel, Anlagen
15,3 Mrd.
e 63 i 821 Moo
_ , ALV, Bahninfrastruktur- ’ -
92 Mio. [l fonds)
12,9 Mrd.

Sparkasse Bundespersonal .
3.0 Mird. 14 Mio.

Depotkonten 47 Mio.

13,5 Mrd.
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Governance der Schuldenbewirtschaftung

Bundesrat, Parlament,
Marktakteure

Finanzpolitische
und 6konomische
Rahmenbedingungen

Eidg. Finanzdepartement

Zielvorgaben \
Refinanzierungsrisiko
Zinsanderungsrisiko

Vorgaben

Eidg. Finanzverwaltung, \

Schuldenstrategie
Emissionsvorgabe
Taktische Abweichungen ’

Berichterstattung

Asset & Liability Committee

Bundestresorerie

Schuldenbewirtschaftung
Emissionsprogramm
evtl. Derivate

J/

Die Bundestresorerie bewirtschaftet einen wesentlichen Teil
der Bilanz des Bundes. Mit ihren Tatigkeiten sind substanzielle
Ausgaben und Einnahmen verbunden. Weil der Bund ein Netto-
Schuldner ist, féllt dabei die Schuldenbewirtschaftung mit den
Passivzinsen am meisten ins Gewicht.

In Bezug auf das Schuldenvolumen hat die Bundestresorerie
wenig Handlungsspielraum, da der Finanzierungsbedarf primar
von der Entwicklung des Bundeshaushaltes und damit von der
Finanzpolitik abhéngt. Trotzdem hat die Schuldenbewirtschaf-
tung der Bundestresorerie einen signifikanten Einfluss auf die
Passivzinsen: Da die Zinsen fir kurze Laufzeiten in der Regel
tiefer sind als fir lange, kann die Bundestresorerie die durch-
schnittliche Zinsbelastung durch die vermehrte Ausgabe von
kurzfristigen Schuldpapieren senken. Damit erhoht sie aber
das Zinsanderungsrisiko und das Refinanzierungsrisiko, weil die
Schulden haufiger erneuert werden mussen. Umgekehrt kann
sie diese Risiken durch die Ausgabe langer Schulden senken, was
aber im Durchschnitt zu héheren Zinsausgaben fihrt.

Das Zinsanderungsrisiko ist eine finanzpolitisch relevante Grosse,
weil sich unerwartete Anderungen bei den Zinsausgaben auf
den Handlungsspielraum bei der Budgetierung der anderen
Ausgaben auswirken. Deshalb hat die Bundestresorerie bei der
Schuldenbewirtschaftung eine Risikolimite, die sie nicht Uber-
schreiten darf. Dieses Risikobudget ist Teil der Zielvorgaben der
EFV innerhalb der Leistungssteuerung. Diese werden mit dem
Departement jahrlich vereinbart. Innerhalb dieser Risikovorgaben
gibt das Asset & Liability Committee der EFV (ALCO) eine Schul-
denstrategie vor, welche die Bundestresorerie bei ihrer Emissi-
onstatigkeit umzusetzen hat. Das Monitoring und Reporting
erfolgt durch ein unabhangiges Middle Office (Risk Control).

Auch das Liquiditats- und das Devisenmanagement sind mit Ri-
siken verbunden, die vom ALCO gesteuert und von Risk Control
Uberwacht werden.



Zielvorgaben

Ist Ist

Limite 2021 2022
Refinanzierungsrisiko: Die EFV tragt dazu bei, dass das
Refinanzierungsrisiko des Bundes tragbar ist.
Falligkeitsprofil Geld- und 30 19 23
Kapitalmarktschulden unter
1 Jahr (%, maximal)
Falligkeitsprofil Geld- 60 38 38
und Kapitalmarktschulden
unter 5 Jahren (%, maximal)
Falligkeitsprofil Geld- 85 60 60

und Kapitalmarktschulden
unter 10 Jahren (%, maximal)

Zinsanderungsrisiken: Die EFV tragt dazu bei, dass das Zins-
anderungsrisiko fur den Bundeshaushalt kurz- und mittelfristig

tragbar ist.

Zinsrisiko fur die folgende 500 411
4-Jahresperiode kumuliert:

zusatzl. Zinsaufwand,

der in 9/10 Fallen nicht

Ubertroffen wird (Mio. Fr.)
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Risiken der Schuldenbewirtschaftung
Bei der Bewirtschaftung seiner Schulden ist der Bund mit
zwei inharenten Risiken konfrontiert:

Zinsanderungsrisiko: Bei einem Zinsanstieg mussen Schul-
den zu einem hoheren Zinssatz aufgenommen werden.
Dies fihrt zu hoheren Zinsausgaben, d.h. zu einer Belas-
tung des Bundeshaushalts. Das Zinsanderungsrisiko kann
mittels Simulationsrechnungen quantifiziert werden.

Refinanzierungsrisiko: Eine (Re-)Finanzierung kann auf-
grund abnehmender Kreditwirdigkeit (Bonitat) des Bundes
oder wesentlicher Stérungen auf den Finanzmarkten nur zu
erhohten/unglinstigen Marktzinsen oder im Extremfall gar
nicht durchgeflihrt werden. Dies kann die Sicherstellung
der Zahlungsbereitschaft des Bundes gefahrden. Wichtigs-
ter Indikator fUr das Refinanzierungsrisiko sind das Fallig-
keitsprofil der ausstehenden Schuld, aber auch Ratings.




Prozent

betragt die Verzinsung der 2022 emittierten Anleihen.
Damit lag die Durchschnittsrendite zum ersten Mal seit 4 Jahren im positiven Bereich.



Tresorerietatigkeit 2022

B Entwicklungen am Schweizer Kapitalmarkt

Das Jahr 2022 war fur die Kapitalmarkte wiederum ausserst her-
ausfordernd. Zwar begannen Anfang 2022 die Auswirkungen
der Coronapandemie langsam an Einfluss zu verlieren und die
Massnahmen zur Eindémmung der Pandemie wurden schritt-
weise aufgehoben. Bereits im Februar kam mit dem Angriffs-
krieg Russlands in der Ukraine jedoch ein neuer, unerwarteter
Krisenherd hinzu. Auch wenn die beiden Staaten gemessen an
der Wirtschaftsleistung nur relativ klein sind, hatte der Kriegs-
ausbruch aufgrund ihrer prominenten Positionen an diversen
Rohstoffmarkten bedeutende Auswirkungen auf die Weltwirt-
schaft. Dazu gehdren weitgreifende Sanktionen, unterbundene
Lieferketten und historisch betrachtet extreme Preisausschldge
an den Energiemarkten. All diese Punkte zusammen verscharf-
ten ein Problem, das gegen Ende des Jahres 2021 vielfach noch
als temporar bezeichnet worden war — die Inflation. Diese er-
reichte im vergangenen Jahr Werte, die noch vor kurzem kaum
fir méglich gehalten wurden. Entsprechend sahen sich die Zen-
tralbanken veranlasst, die Leitzinsen regelmassig und deutlich zu
erhohen. Die Teuerung in der Schweiz lag deutlich tiefer als in
vielen weiteren Staaten, namentlich dank dem starken Schweizer
Franken und einem tieferen Anteil der Energiekomponente so-
wie einem hoheren Anteil administrierter Preise am Konsumen-
tenpreisindex. Trotzdem lag die Inflation Uber dem angepeilten
Zielband, entsprechend verabschiedete sich auch die SNB im
September nach mehr als sieben Jahren von den Negativzinsen.

Die Zinswende hatte natUrlich erhebliche Auswirkungen auf die
Kapitalmarkte. Exemplarisch lasst sich das am Beispiel der Eidge-
nossenrenditen aufzeigen. Wahrend die gesamte Kurve vor einem
Jahr noch im negativen Bereich lag, wiesen mit Ausnahme der im
Februar 2023 falligen Anleihe samtliche ausstehenden Eidgenos-
sen per Ende 2022 eine Rendite von mehr als einem Prozent auf.
Neben dem Zinsanstieg nahm vor allem auch die Volatilitat der
Renditen deutlich zu. Handelstage mit Intraday-Bewegungen
von 10 Basispunkten oder mehr waren eher die Regel als die
Ausnahme. Nachdem die Credit-Spreads (d.h. die Risikopramien
im Vergleich zum Swapsatz) nach dem Ausbruch der Pandemie
durchs Band sprunghaft angestiegen waren, nahmen sie bis
Anfang 2022 stetig ab. Mit dem Ausbruch des Krieges und der
anziehenden Inflation weiteten sie sich ab dem zweiten Quartal
2022 wieder splrbar aus. Dies traf natlrlich in erster Linie auf
die Anleihen von Versorgungsunternehmen zu, die am starksten
von der Energiekrise betroffen waren und vor allem in Europa
vielfach fiskalpolitische Hilfemassnahmen in Anspruch nehmen
mussten. Ab dem Sommer haben die Credit-Spreads jedoch
tendenziell wieder abgenommen. Per Jahresende naherten sie
sich sogar wieder den Werten von Anfang Jahr an.

Im Jahr der Zinswende stieg die Rendite

des 10-jahrigen Eidgenossen
von -0,1 Prozent auf 1,6 Prozent

Die Kapitalmarktteilnehmer in der Schweiz waren von diesen
unruhigen Zeiten nicht beeindruckt. Obwohl die Renditen und
die Volatilitat bereits Anfang Jahr zunahmen, hat das ausstehen-
de Anleihevolumen laufend neue Hochststande erreicht. In der
Summe lag das Emissionsvolumen so hoch wie seit 10 Jahren
nicht mehr. Fir das Wachstum war in erster Linie das Inland-
segment verantwortlich, wo vor allem Unternehmen ausserhalb
des Finanzsektors und Versorger sehr aktiv Fremdkapital aufge-
nommen haben. Das ausstehende Volumen lag per Ende Jahr bei
581 Milliarden und damit knapp 24 Milliarden héher als im Vor-
jahr. Auf das Inlandsegment entfallen etwas mehr als drei Vier-
tel dieses Volumens. Damit setzt sich der Wachstumstrend des
Inlandsegments weiter fort. Das Auslandsegment ist gegentber
dem Vorjahr um knapp 3 Prozent auf 138 Milliarden gewachsen.
Damit konnte der im Jahr 2021 begonnene Wachstumstrend
bestatigt werden. Das gesamte Emissionsvolumen am Schwei-
zer Kapitalmarkt betrug knapp 74 Milliarden, drei Viertel davon
entfielen auf das Inlandsegment. Die Pfandbriefinstitute waren
wiederum die grossten Emittenten (zusammen knapp 21 Mrd.),
gefolgt von der Eidgenossenschaft. Das gleiche Bild zeigt sich
beim ausstehenden Schuldenvolumen, wo die Pfandbriefbank
mit rund 85 Milliarden vor der Pfandbriefzentrale (77 Mrd.) und
der Eidgenossenschaft (68 Mrd.; exkl. nicht verkaufte Eigentran-
chen) die Nase vorne hat.

"
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Zinskurve Eidgenossen (Restlaufzeit und Rendite) Zinsentwicklung Staatsanleihen

2,0% 5.0
1,5% 4,0
1,0% 3,0
0,5% 2,0
X =X

c c M
0,0% 1,0
-0,5% 0,0
-1,0% -1,0

1 7 13 19 25 31 37 43

——Jahresanfang / Tief 10j-Eidg. (3. Jan.) 2,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Jahresende / Hoch 10j-Eidg. (30. Dez. .
/ j-Eidg. ( ) —— 10J Eidgenossen ———10J Deutschland
10J US-Treasuries

1,80 ‘

SNB erhoht Leitzinsen um SNB erhoht Leitzinsen um
75 Basispunkte und beendet weitere 50 Basispunkte, im
1,60 Erste Zinserhdhung der SNB Zeit der Negativ- zinsen, Gleichschritt mit EZB und
seit 7 Jahren, Leitzins wird um zuvor hatten bereits EZB Fed. Leitzinsen erreichen
50 Basispunkte angehoben. und Fed vorgelegt héchsten Stand seit 2008
1,40
Anfang Juli: Zunehmende
Sorgen um die Konjunktur -
1,20 in Europa, aufgrund
unsicherer Gasversorgung
Erste Zinserhohung der US-Fed
in mehr als drei Jahren, \
1,00 Zinserwartungen steigen auch
in Europa und der Schweiz
1
= 0,80
£ d Die Bundestresorerie
emittiert die erste
Grune Eidg.
060 Bundesrat hebt Corona- Staatsanleihe
! Massnahmen weitgehend
auf Ab Mitte Juni gehen die
Gasexporte von Russland nach \ Zwischenwahlen in
0.40 Europa deutlich zurlick den USA, keine
' klaren Mehrheiten im
\ Kriegsausbruch in der Kongress
N Ukraine, erhebliche
0,20 Sanktionen gegen Russland, Die hohe Inflation veranlasst die
Verwerfungen an den EZB zur ersten Leitzinserhohung Fed-Chef Powell bekriftigt
Rohstoffmarkten seit dem Jahr 2011 anlésslich der Jackson-Hole-
Konferenz eindeutig, dass
0,00 Die Kapitalmarktrenditen steigen in der weitere kraftige Zinserhéhungen
Schweiz aufgrund der hohen Teuerungs- folgen werden
o raten (v.a. im Ausland) bereits zum
Jahresanfang deutlich an
-0,20
Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

Daten: Bloomberg
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Ausstehende Anleihen nominal und «at amortized cost»
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H Finanzierungsbedarf und Liquiditatsentwicklung

Im vergangenen Jahr markierten verschiedene Entwicklungen
einen Wendepunkt in der Liquiditatsentwicklung des Bundes.
Gestartet wurde das Jahr 2022 mit einem Liquiditatsbestand
von 12,6 Milliarden. Das Emissionsprogramm sah eine Erhéhung
der Kapitalmarktschulden um netto 2,5 Milliarden sowie einen
Aufbau des GMBF-Volumens von 2 Milliarden vor. Der Schulden-
aufbau von netto 4,5 Milliarden war hauptsachlich zur Deckung
von pandemiebedingten Ausgaben vorgesehen.

Im Jahresverlauf zeichnete sich aber bald ein friher als erwar-
tetes Ende der Corona-Pandemie ab. So zeigten die laufenden
GeldflUsse sowie die Hochrechnungen, dass die bewilligten Pan-
demieausgaben (inklusive Nachtragskrediten) von total 10,0 Mil-
liarden nicht vollstandig ausgeschopft wirden. Hingegen wirkte
sich der Ausbruch des Ukrainekriegs direkt und indirekt negativ
auf die Bundesfinanzen aus. Direkte Auswirkungen waren in-
folge der Nachtragskredite fir Schutzsuchende aus der Ukraine
zu verzeichnen. Indirekt fUhrten die stark gestiegenen Ener-
giekosten zu Zusatzbelastungen im Bundeshaushalt. Fir den
Liquiditatsbedarf fiel insbesondere der im September bewilligte
Rettungsschirm fir die Elektrizitatswirtschaft ins Gewicht. Dar-
auf gestlitzt muss die Bundestresorerie fortan in der Lage sein,
bis zu 10 Milliarden fir die Liquiditatstberbriickung der Branche
innert kurzer Zeit zur Verfligung zu stellen.

Kumulierte Netto-Geldfliisse Bundeshaushalt in Mrd.

5 5 § § fE 5 3 % 3 3§ 3§ 3
s &5 = < - g E £ = £
- 153 S} o] 97
& =2 o

2019 2020 — 2021 —) ()22

Die Zinswende erhohte

die Abflisse rasant

Entwicklung Tresorerie-Mittel 2022 in Mrd.
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Zielbandbreite Tresorerie-Mittel

Berechnung: Tégliche Verdnderung des SNB-Girokontos abzgl. Finanzierungstatigkeit



Die Zinswende markierte einen weiteren Wendepunkt. Mit
der ersten Erhéhung des Leitzinses durch die Schweizerische
Nationalbank im Juni auf -0,25 Prozent zeichnete sich ab, dass
das Negativzinsregime und die damit verbundenen Auswirkun-
gen auf den Bundeshaushalt bald der Vergangenheit angeho-
ren wirden. Bis zur Jahresmitte lagen die Nettogeldflisse des
Bundeshaushaltes (ohne Finanzierungen) jedoch noch klar Gber
den Vorjahren und auch dem von der Pandemie verschonten
Jahr 2019. Mit der Erhéhung des Leitzinses auf 0,50 Prozent per
September erhohten sich die Abflisse aber stark. Vor der Riick-
kehr ins positive Zinsumfeld zogerten verschiedene Akteure die
Ruckforderungen aus der Verrechnungssteuer und auch bereits
gesprochener Hartefallgelder der Corona-Pandemie soweit als
maoglich hinaus, um die Negativzinsbelastung zu minimieren. Da
diese Akteure im positiven Zinsumfeld aber bessere Opportu-
nitdten wahrnehmen koénnen, nahm die Rickforderung dieser
Gelder und damit die AbflUsse schlagartig zu.

Die im Jahresverlauf angefallenen Pandemieausgaben lagen
schliesslich mit 3,3 Milliarden nahezu auf dem vom Bundesrat
im Sommer 2021 budgetierten Stand. Hingegen fielen zusatz-
liche Aufwande infolge des Ukrainekrieges Gber 0,7 Milliarden
und um rund 3,2 Milliarden tiefer als budgetierte Nettoertrage
aus der Verrechnungssteuer an. Zur Deckung dieser Mittelab-
flisse sowie zur Bereitstellung der im Rettungsschirm bewil-
ligten 10 Milliarden erhohte die Bundestresorerie den Bestand
ausstehender GMBF insbesondere ab Ende August stark auf
zuletzt 14,9 Milliarden (Aufbau von 4,5 Mrd.). Zudem wurden
die Kapitalmarktschulden um netto 3,4 Milliarden anstelle der
geplanten 2,5 Milliarden erhoht, sodass per Jahresende die neu
avisierte Zielliquiditat von 17 Milliarden knapp mit 16,6 Milliar-
den erreicht werden konnte.
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H Anlagetatigkeit

Tresorerie-Mittel

Die Bundestresorerie kann im Rahmen des Liquiditatsmanage-
ments am Geldmarkt Gelder anlegen und auch Kredite aufneh-
men. Seitdem die Geldmarktrenditen in den letzten 10 Jahren bei
Null oder im negativen Bereich waren, hat die Bundestresorerie
allerdings kaum mehr davon Gebrauch gemacht. Daher wurden
die liquiden Mittel stets auf dem unverzinsten Girokonto bei
der SNB gehalten. Mit der Leitzinserhéhung in den positiven
Bereich nahm die Bundestresorerie jedoch die Anlagetatigkeit
kurzfristiger Gelder wieder auf. Dabei stehen drei Instrumen-
te im Vordergrund. Mit dem Girokonto bei der SNB steht der
Bundestresorerie eine risikolose und bis zu einer gewissen Li-
mite zum Leitzins verzinste Anlagemaoglichkeit zur Verfligung.
In der taglichen Liquiditatsplanung wird eine moglichst hohe
Ausschoépfung dieser Limite des Girokontos angestrebt. Dartber
hinaus werden Festgelder mit Laufzeiten zwischen einer Woche
und einem Jahr mit der SNB zu gangigen Marktkonditionen ab-
geschlossen. Mit dem Zugang zum Schweizer Repomarkt steht
ein drittes Instrument zur Geldanlage zur Verfligung, welches
insbesondere fur die Anlage unerwarteter und kurzfristig tGber
der Limite des Girokontos liegender Liquiditat genutzt werden
soll.

Zu Jahresbeginn stand lediglich ein SNB-Festgeld in der Hohe
von einer Milliarde aus, welches jederzeit zur Deckung moglicher
Intraday-Liquiditatsengpasse gehalten werden muss. Mit der
Leitzinserhdhung vom September wurden die SNB-Festgelder
umgehend auf 11 Milliarden erhéht. Danach schwankte das aus-
stehende Festgeldvolumen zwischen 8,7 und 14 Milliarden. Per
Jahresende waren 12,7 Milliarden angelegt. Die erzielte Rendite
orientierte sich jeweils am vorherrschenden OIS Saron Swapsatz
der entsprechenden Laufzeit. Repogeschafte wurden im Be-
richtsjahr lediglich zur Prifung der operationellen Bereitschaft
abgeschlossen. Daneben wurde einzig noch einem Kanton ein
kurzfristiges Darlehen Uber das Jahresende im Umfang von
0,1 Milliarden gewahrt.
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Repo-Geschafte

Repos (Repurchase Agreements) bezeichnen Finanztransak-
tionen, bei denen Sicherheiten (z.B. Anleihen) fur eine be-
stimmte Zeit gegen Kredite getauscht werden. Sie setzen
sich grundsatzlich aus zwei Transaktionen zusammen, ei-
nem Kassa- und einem Termingeschaft. In einem ersten
Schritt verkauft der Geldnehmer Sicherheiten an den Geld-
geber (Kassageschaft). Gleichzeitig einigen sich die Parteien
auf den Ruckkauf der Sicherheiten auf einen zukinftigen
Termin (Termingeschaft). Bei einer gewohnlichen Repo-
Transaktion erhalt der Geldgeber beim Abschluss des Ge-
schafts zusatzlich zum ausgeliehenen Betrag einen
Repozins. Die Laufzeit eines Repos betragt normalerweise
zwischen einem Tag und 12 Monaten. Repos sind ein wich-
tiger Bestandteil des Interbankenmarkts und versorgen das
Finanzsystem mit Liquiditat. Zudem benutzt die SNB den
Repohandel zur Umsetzung ihrer geldpolitischen Strategie,
indem sie den kurzfristigen Repozins — die Swiss Average
Rate Overnight SARON — nahe an ihrem Leitzins halt. Ein
wichtiges Merkmal von Repos gegenlber anderen Finanz-
geschaften ist die erhebliche Reduktion des Kreditrisikos,
die durch die ausgetauschten Sicherheiten erreicht wird.
Die Bundestresorerie ist seit Anfang 2019 an den Repo-
markt angeschlossen.
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Tresorerie-Darlehen

Die Bundestresorerie kann Verwaltungseinheiten der dezentralen
Bundesverwaltung, die eine eigene Rechnung fihren, fir die Ver-
waltung ihrer liquiden Mittel der zentralen Tresorerie anschlies-
sen. Dies gilt ebenfalls fir Organisationen, die aufgrund einer
spezialgesetzlichen Grundlage bei der Bundestresorerie Mittel
anlegen und verwalten lassen koénnen. Die Bundestresorerie
schliesst mit den berechtigten Einheiten Tresorerievereinbarun-
gen ab. In bestimmten Fallen sehen die Tresorerievereinbarun-
gen vor, dass die Verwaltungseinheiten bei der Bundestresorerie
auch Darlehen aufnehmen kénnen. Die Verzinsung der Darlehen
orientiert sich dabei in der Regel am jeweils vorherrschenden
OIS Saron Swapsatz der entsprechenden Laufzeit zuzlglich ei-
ner Risikomarge. Von dieser Moglichkeit machten im Berichtsjahr
fast ausschliesslich die SBB und der Bahninfrastrukturfonds (BIF)
Gebrauch. Die ausstehenden Darlehen an die SBB stiegen im
Jahresverlauf von 5,8 auf 6,3 Milliarden an, diejenigen des BIF
sanken von 6,0 auf 5,8 Milliarden. Damit standen per Jahresende
Tresorerie-Darlehen Uber total 12,2 Milliarden aus.
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Geldmarkt-Buchforderungen

Auktionen in Mrd.
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B Mittelaufnahme am Geldmarkt
Geldmarkt-Buchforderungen

Aufgrund ihrer kurzen Laufzeit und dem wochentlichen Aukti-
onsrhythmus sind Geldmarkt-Buchforderungen gut geeignet,
um die kurzfristige Liquiditat des Bundes zu steuern. So stan-
den diese auch im vergangenen Jahr infolge des sich stark
verandernden Finanzierungsbedurfnisses wieder im Fokus der
Bundestresorerie. Zu Jahresbeginn betrug das Volumen ausste-
hender GMBF 10,4 Milliarden. Per Jahresende war ein Aufbau
von 2 Milliarden geplant, wobei das ausstehende Volumen im
Jahresverlauf innerhalb einer Bandbreite von 8 bis 14 Milliarden
gehalten werden sollte. Dank des sich abzeichnenden Minder-
bedarfs bei den bewilligten Pandemiemitteln und der besser als
erwarteten allgemeinen Geldflisse des Bundeshaushaltes konn-
te das Volumen ausstehender GMBF bis Ende August kontinuier-
lich auf 7,3 Milliarden reduziert werden.

Angesichts des im September eingelduteten Endes der Negativ-
zinspolitik durch die SNB und der daraus resultierenden Abflisse
sowie des anfangs September angekindigten Rettungsschirms
fur die Elektrizitatswirtschaft war daraufhin wieder ein Volumen-
aufbau angezeigt. Wurden bis Ende August noch durchschnitt-
lich rund 0,5 Milliarden pro Woche aufgenommen, so wurde
der Aufbau mit durchschnittlich 0,6 Milliarden pro Woche ab
September erhoht und insbesondere ab November mit 1,2 Mil-
liarden klar forciert. Per Jahresende betrug das ausstehende Vo-
lumen 14,9 Milliarden. Das Gebotsvolumen lag bis Ende August
bei durchschnittlich 2,3 Milliarden pro Auktion, ab September
erhohte sich dieser Wert auf 2,7 Milliarden und ab November
auf 3,3 Milliarden. Damit sank die Bid-to-Cover-Ratio zwischen
August und November kontinuierlich von 4,7 auf 3,0.

Die relativen Finanzierungskosten (Spread zu OIS Saron Swap-
satz) der GMBF-Auktionen folgten diesem Trend hingegen nicht.
So lag der Spread bis Ende August bei durchschnittlich -10 Ba-
sispunkten, ab September bei durchschnittlich -25 Basispunkten
und ab November bei -18 Basispunkten. Die relative Verteuerung
der GMBF durfte auch mit der Entwicklung der US-Dollar/Fran-
ken-Basis zusammengehangt haben. Diese lag bis Ende Septem-
ber durchschnittlich bei -19 Basispunkten fir die entsprechende
Laufzeit, weitete sich danach aber stark auf durchschnittlich
-76 Basispunkte bis zum Jahresende aus. Dieser Umstand durf-
te vermehrt US-Dollar-Investoren in den GMBF-Markt gelockt
haben und relativ betrachtetet zu hoheren Preisen und somit
tieferen Renditen geflihrt haben. Anhand der relativen Finanzie-
rungskosten zeigt sich zudem, dass die ab September 2022 ein-
geflihrten SNB Bills sich nicht negativ auf das GMBF-Programm
ausgewirkt haben.

Die absoluten Finanzierungskosten erhohten sich angesichts der

Leitzinserhohungen stark. Bis zur ersten Leitzinserhohung der
SNB auf -0,25 Prozent vom 16. Juni 2022 konnten die GMBF
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Geldmarkt-Buchforderungen

Geldmarkt-Buchforderungen (GMBF, Treasury Bills) sind
verzinsliche Schuldverschreibungen, die von der EFV auf
Diskontbasis emittiert werden. Es sind handelbare Buchfor-
derungen, die in einem von der SIX SIS AG geflihrten
Hauptregister eingetragen sind. Die Laufzeiten der GMBF
betragen drei, sechs und zwolf Monate. Insgesamt sind im-
mer 16 GMBF ausstehend (11 dreimonatige, 3 sechsmona-
tige und 2 zwolfmonatige). Die Auktionen werden

wochentlich am Dienstag auf der Plattform der SIX Repo
AG durchgeflhrt (Zinstender mit hollandischem Zuteilungs-

verfahren). Bei den GMBF wird kein Nominalzins festgelegt,
die Verzinsung erfolgt in Form eines Diskontabschlags bei
der Ausgabe. Das bedeutet, dass die GMBF im Normalfall
zu einem Preis unter 100 Prozent des Nominalwertes emit-
tiert werden. Die Riickzahlung erfolgt dann zu 100 Prozent.

Die regelmassige Emission dieser Geldmarktpapiere ist ein
wichtiger Pfeiler der Refinanzierung des Bundes. Ein funkti-
onierender und liquider GMBF-Markt erlaubt es dem Bund,
jederzeit auch gréssere Volumina an Fremdmitteln zu gtins-
tigen Konditionen aufzunehmen.

Gegen Jahresende erhéhte sich das

zugeteilte Volumen auf tiber eine Milliarde

(dreimonatige Laufzeit) noch zu Renditen von durchschnittlich
-0,77 Prozent zugeteilt werden. Danach lag die erzielte Durch-
schnittsrendite bei -0,04 Prozent, ehe die Leitzinserhéhung vom
September die Durchschnittsrendite auf 0,46 % ansteigen liess.
Nach der Leitzinserhéhung im Dezember wurde die verbleibende
dreimonatige GMBF zu 0,87 % zugeteilt. Die im Jahresverlauf
erzielte Durchschnittsrendite betrug -0,19 Prozent (volumenge-
wichtet 0,00 %). Im Vorjahr trugen GMBF dank der Negativ-
zinsen zu einer Minderung der Zinsausgaben im Umfang von
99,5 Millionen bei. Aufgrund der Zinswende reduzierte sich die
Aufwandminderung auf netto 37,0 Millionen (Zinseinnahmen
47,8 Millionen, Zinsaufwand 10,8 Millionen).



B Mittelaufnahme am Kapitalmarkt

Der Anfang Dezember 2021 verdffentlichte Emissionskalender
sah fUr das Jahr 2022 ein nominales Zielvolumen von 6,0 Mil-
liarden verteilt auf elf Auktionstermine und den situativen Ver-
kauf von Eigentranchen vor. Unter Einbezug der 2022 falligen
Anleihe im Umfang von rund 3,5 Milliarden entsprach diese Pla-
nung einem Ausbau der ausstehenden Anleihen im Umfang von
knapp 2,5 Milliarden. Anders als in den beiden Vorjahren wur-
de dieses Emissionsziel im Verlauf des Jahres nicht angepasst.
Zwar war die Unsicherheit Gber den tatsachlichen Mittelbedarf
der Bundesverwaltung weiterhin hoch, trotzdem emittierte die
Bundestresorerie bis zu Beginn des vierten Quartals praktisch
zielgenau gemass dem Emissionsziel. Da die Mittelabflisse aus
dem Bundeshaushalt nach der Zinswende deutlich anstiegen,
hat die Bundestresorerie an den drei letzten Auktionsterminen
des Jahres das Emissionsziel Uberschritten. Insgesamt wurden
Uber die Auktionen und verkaufte Eigentranchen rund 6,9 Milli-
arden aufgenommen. Das ausstehende Anleihevolumen der Eid-
genossenschaft umfasste per Jahresende 68,3 Milliarden (exkl.
Restbestand an Eigentranchen) und lag rund 3,4 Milliarden Gber
dem Vorjahreswert.

Eidgendssische Anleihen

Das wichtigste Instrument des Bundes zur Deckung seines
langfristigen Finanzierungsbedarfes sind die Eidgendssi-
schen Anleihen («Eidgenossen»). Die Auktionen finden in
der Regel monatlich am zweiten Mittwoch statt und wer-
den auf der Plattform der SIX Repo AG durchgefiihrt: Bei
der Ausgabe werden lediglich der Nominalzinssatz («Cou-
pon») und die Laufzeit festgelegt, wahrend der Emissions-
betrag und der Ausgabepreis (und damit die Rendite)
aufgrund der eingereichten Offerten der an der Plattform
angeschlossenen Teilnehmer (Banken und Versicherungen)
bestimmt werden. Die Bundestresorerie teilt wie bei den

GMBF nach dem Einheitspreisverfahren zu (hollandischer
Zinstender), d.h. einheitlich zum niedrigsten noch akzep-
tierten Preis. Die SNB ist flr die technisch-administrative
Abwicklung der Auktionen verantwortlich.

Die Bundesanleihen werden an der Schweizer Borse SIX
Swiss Exchange kotiert. Seit dem Sommer 2022 werden sie
nicht mehr als Globalurkunden emittiert, sondern als Wert-
rechte in Form von Bucheffekten ausgegeben. Der Bund
halt ein beschranktes Volumen an (erstmalig noch nicht
platzierten) Titeln im Eigenbestand. Diese sogenannten Ei-
gentranchen werden bei Auktionen zurtickbehalten und
kénnen bei Bedarf zwischen den ordentlichen Auktionster-
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Damit hat sich der bereits im Vorjahr beobachtete Anstieg der
langfristigen Marktverschuldung weiter fortgesetzt. Die Nachfra-
ge nach Eidgenossen war durchgehend vorhanden, im Vergleich
zum Swapsatz handelten die Eidgenossen sogar auf einem fir
die Eidgenossenschaft sehr vorteilhaften Niveau. Aufgrund der
Zinserhéhungen der Zentralbanken lag die Durchschnittsrendite
samtlicher Auktionen und verkauften Eigentranchen aber anders
als in den Vorjahren wieder im positiven Bereich (0,89 %). Die
durchschnittliche Restlaufzeit dieser Emissionen betrug rund
20,2 Jahre (2021: -0,21 %, 13,7 Jahre).

Zum ersten Mal seit vier Jahren lag die

Durchschnittsrendite im positiven Bereich

minen direkt am Markt verkauft werden. Eine Ubersicht
Uber die verflgbaren Eigentranchen findet sich auf der
Webseite der EFV und der SNB.

«Eidgenossen» enthalten eine Reopening-Klausel. Dadurch
kann eine Anleihe mit mehreren Auktionen aufgestockt
werden, wodurch ihre Liquiditat am Sekundarmarkt erhoht
wird. Die ausstehenden Bundesobligationen bilden mit ih-
rer jeweiligen Restlaufzeit und Rendite die Zinskurve der
Staatsanleihen. Diese Renditen gelten fir die Marktteilneh-
mer als risikolose Referenzzinssatze, was einen effizienten
Primar und Sekundarmarkt ermaglicht, sowohl fir Obligati-

onen als auch fir davon abgeleitete Zinsderivate.

Die im Jahr 2022 neu eingeflihrten griinen Bundesanleihen
werden aus Emissionssicht gleich behandelt wie die kon-
ventionellen Anleihen. Das bedeutet, dass auch die griinen
Anleihen nach der Erstemission regelmassig im Emissions-
verfahren aufgestockt werden, um die Sekundarmarktliqui-
ditat zu gewahrleisten. Zudem steht es der Bundestresorerie
frei, weitere grline Bundesanleihen zu emittieren. Das im
Emissionskalender enthaltene Zielvolumen beinhaltet so-
wohl die konventionellen als auch die griinen
Bundesanleihen.
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Entwicklung des Primarmarkts fur «Eidgenossen»

Volumengewichteter Swap-Spread bei Auktionen (in bp)
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Anleihe-Auktionen 2022

Auktionsresultate

Emissions- Total Spread
volumen ausstehend zu
Auktion Emission Coupon Fallig (in Mio. Fr.) (in Mio. Fr.) Rendite Swap  Bid-to-Cover
12.01.2022 Eidg. 27.06.18/32 0,500 % 27.06.2032 249,2 2225,0 0,048 % -21,8 1,6
12.01.2022 Eidg. 24.07.19/39 0,000 % 24.07.2039 236,5 1972,2 0,130 % -27,6 1,7
09.02.2022 Eidg. 27.05.15/30 0,500 % 27.05.2030 194,5 2881,8 0,195 % -24.,1 1,7
09.02.2022 Eidg. 26.06.19/34 0,000 % 26.06.2034 283,7 1787,4 0,276 % -28,6 2,0
09.02.2022 Eidg. 28.06.17/45 0,500 % 28.06.2045 113,3 2029,0 0,248 % -32,5 1,7
09.03.2022 Eidg. 22.06.11/31 2,250 % 22.06.2031 212,7 2738,9 0,201 % -31,9 1,2
09.03.2022 Eidg. 23.06.21/35 0,250 % 23.06.2035 174,0 1109,6 0,335 % -33,0 1,9
09.03.2022 Eidg. 06.01.99/49 4,000 % 06.01.2049 144,9 2310,2 0,328 % -43,0 1,6
13.04.2022 Eidg. 27.06.07/27 3,250 % 27.06.2027 133,0 2653,0 0,498 % -40,5 1,6
13.04.2022 Eidg. 28.06.17/45 0,500 % 28.06.2045 291,4 2370,4 0,972 % -40,2 1,9
11.05.2022 Eidg. 27.06.18/32 0,500 % 27.06.2032 238,9 2463,9 0,864 % -51,9 2,3
11.05.2022 Eidg. 24.05.17/55 0,500 % 24.05.2055 239,0 1482,5 0,886 % -53,2 2,1
08.06.2022 Eidg. 27.06.12/37 1,250 % 27.06.2037 11,3 3595,1 1,232 % -65,5 1,9
08.06.2022 Eidg. 25.06.14/64 2,000 % 25.06.2064 390,1 26171 1,181 % -79,5 1,6
13.07.2022 Eidg. 27.06.18/32 0,500 % 27.06.2032 205,1 2669,0 0,731 % -78,0 1,3
13.07.2022 Eidg. 30.05.16/58 0,500 % 30.05.2058 450,5 1941,4 1,033 % -64,5 1,7
14.09.2022 Eidg. 27.06.07/27 3,250 % 27.06.2027 111,8 2764,8 0,884 % -90,1 2,0
14.09.2022 Eidg. 28.06.17/45 0,500 % 28.06.2045 510,0 2900,4 1,099 % -94,4 1,3
12.10.2022 Eidg. 26.10.22/38 1,500 % 26.10.2038 766,3 766,3 1,465 % 97,4 1,3
09.11.2022 Eidg. 27.06.18/32 0,500 % 27.06.2032 142,4 2811,4 1,119 % -75,0 1,3
09.11.2022 Eidg. 27.06.12/37 1,250 % 27.06.2037 294,0 3889,1 1,227 % -83,9 11
09.11.2022 Eidg. 25.06.14/64 2,000 % 25.06.2064 331,1 2968,2 1,034 % -91,1 1,0
14.12.2022 Eidg. 22.06.11/31 2,250 % 22.06.2031 457,6 3196,5 1,149 % -37,5 1,6
14.12.2022 Eidg. 24.07.19/39 0,000 % 24.07.2039 260,1 2232,3 1,186 % -39,3 1,9
14.12.2022 Eidg. 24.05.17/55 0,500 % 24.05.2055 219,8 1722,4 1,089 % -35,8 1,3
Total 6761,2 0,892 % -60,1 1,6
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Zinsbindung und Restlaufzeit

Zinsbindung und Rendite der «Eidgenossen»
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Emissionsgrundsatze der Bundestresorerie

Der Bund setzt sich fir einen funktionierenden und ef-
fizienten Schweizer Kapitalmarkt ein und sichert sich so
eine regelmassige und verldssliche Refinanzierungs-
maoglichkeit. Mit der Emission von Anleihen sorgt der
Bund daflr, dass die wichtigsten Laufzeiten von
1-13 Jahren mit liquiden Anleihen abgedeckt werden.
Bei den Uberlangen Laufzeiten sollen mit einzelnen
Anleihen punktuelle Anker auf der Zinskurve gesetzt
werden.

Das Schuldenportfolio des Bundes umfasst rund
20 Basisanleihen. Pro Laufzeit gibt es nur eine Anleihe.

Das Emissionsprogramm mit Auktionsterminen sowie
jahrlichem Brutto- und Nettomittelbedarf werden im
Dezember des Vorjahres 6ffentlich kommuniziert.

Die Anleiheauktionen finden — mit einer Sommerpause
im August — monatlich statt. Zwei Termine sind optional
(i.d.R. Oktober und Dezember).

Pro Jahr soll eine Anleihe mit einem Volumen von maxi-
mal 5 Milliarden Franken fallig werden. Bei der zehnjah-
rigen Benchmark-Anleihe wird ein Mindestvolumen von
2 Milliarden Franken angestrebt.

Die Anleihen sollen nach Mdglichkeit in den Monaten
Mai bis September fallig werden; neue Basisanleihen
werden entsprechend in diesem Zeitraum lanciert.

Aufstockungen sind bei allen Anleihen mit einer
Restlaufzeit von mehr als einem Jahr moglich.

Die Preisfindung bei den Auktionen (Zuteilung) richtet
sich nach dem Finanzierungsbedarf, der Investoren-
nachfrage, dem absoluten Zinsniveau, dem Geld- und
Briefkurs sowie dem Swap-Spread der Basisanleihe.

Eigentranchen sind — ein Finanzierungsbedarf des Bun-
des vorausgesetzt —zwischen den Auktionsterminen zu
Marktbedingungen (Preisfindung analog Anleiheaukti-
onen) bei der Bundestresorerie erwerbbar. Es werden
Laufzeiten bevorzugt, die durch Auktionen im entspre-
chenden Jahr nicht (mehr) abgedeckt werden.

. Rickkaufe von Anleihen mit kirzerer Restlaufzeit kon-

nen im Rahmen des Liquiditatmanagements getatigt
werden.

Ruckblick auf die durchgefihrten Auktionen

Die Bundestresorerie hat 2022 elf Auktionen durchgefihrt. Die
beiden optionalen Termine im Oktober und Dezember wurden
wahrgenommen. Aufgrund des vergleichsweise hohen Emissi-
onsvolumens wurden an vier Auktionsterminen gleichzeitig drei
verschiedene Anleihen aufgelegt. An sechs weiteren Terminen
wurden zwei Anleihen auktioniert. An der Auktion im Oktober
wurde erstmals eine grline Eidgendssische Staatsanleihe ausge-
geben. Um den Fokus auf diese Neuemission zu legen, wurde an
diesem Termin keine zusatzliche Anleihe auktioniert.

Im Rahmen der Auktionen hat die Bundestresorerie Anleihen
mit einem Nominalwert von 6,8 Milliarden ausgegeben (2021:
7,2 Mrd.). Die durchschnittliche volumengewichtete Auktions-
rendite lag 2022 bei 0,89 Prozent (2021: -0,38 %). Damit musste
die Eidgenossenschaft zum ersten Mal seit vier Jahren wieder
fur die Aufnahme von neuen Schulden bezahlen. Nachdem in
den Vorjahren aufgrund der sehr niedrigen Kapitalmarktrenditen
regelmassig sehr hohe Agios vereinnahmt werden konnten, be-
liefen sich die mit den Auktionen verbunden Agios im Jahr 2022
auf 182 Millionen (2021: 800 Mio.).

Die auktionierten Anleihen werden in den Jahren 2027 bis
2064 fallig und decken mit Ausnahme des kurzen Endes samt-
liche Laufzeitenbereiche der Zinskurve ab. Die durchschnittliche
Restlaufzeit (Zinsbindung) der auktionierten Anleihen — d.h. oh-
ne verkaufte Eigentranchen — belief sich auf 21,5 Jahre. Wie die
lange durchschnittliche Restlaufzeit der Emissionen zeigt, wurde
das grosste Volumen (4,1 Mrd.) bei den langen und ultra-langen
Anleihen mit Laufzeiten Gber 15 Jahren aufgenommen. Auf das
Laufzeitensegment bis 10 Jahre entfielen knapp 1,5 Milliarden,
auf dasjenige von 10 bis 15 Jahren knapp 1,2 Milliarden. Dieses
Ergebnis ist etwas Uberraschend, da sich der Kapitalmarkt au-
sserst volatil zeigte und die Eidgenossen-Zinskurve grosstenteils
invers war (langere Laufzeiten wiesen eine tiefere Rendite auf
als kirzere Laufzeiten), womit die Anleger keine Laufzeitenpra-
mie erzielen konnten. In der Summe lag die durchschnittliche
Restlaufzeit deutlich hoéher als in den beiden Pandemie-Jahren
und auch im internationalen Vergleich splrbar Uber dem Durch-
schnitt.

Die Bundestresorerie wich mit Zustimmung des Asset & Liability
Committee (ALCO) damit erneut von der als optimal definierten
Emissionsstrategie ab, die eine deutlich kiirzere Zinsbindung vor-
sieht. Dadurch wird das maximal zuldssige Zinsanderungsrisiko
nicht ausgeschopft. Die Bundestresorerie mochte mit dieser tak-
tischen Abweichung sicherstellen, dass der Bund lange von den
tiefen Zinsen profitieren kann, wenn sich diese mittelfristig wie-
der erhéhen. Obwohl mit dieser Abweichung — bei einer norma-
len Zinskurvenform — kurzfristig eine gewisse Laufzeitenpramie
verbunden ist, konnten die Zinsausgaben des Bundes weiter ge-
senkt werden. In den letzten 10 Jahren nahmen diese Ausgaben



kontinuierlich von rund 2,5 Milliarden auf deutlich weniger als
eine Milliarde pro Jahr ab. Aufgrund der Zinswende durften die
Kosten fir den Schuldendienst in den kommenden Jahren je-
doch schrittweise steigen. Da jahrlich nur ein relativ kleiner Teil
der ausstehenden Anleihen refinanziert wird, erhohen sich die
Zinsausgaben fir die langfristige Marktverschuldung nur relativ
langsam. Ende 2022 hat das ALCO beschlossen, die taktische Ab-
weichung zu beenden. Damit wird die Bundestresorerie im Jahr
2023 bestrebt sein, eine kirzere durchschnittliche Restlaufzeit
bei Emission zu erzielen. Dabei achtet sie jedoch auch auf die
Marktbedingungen und die Nachfrage der Investoren. Um das
grossere Emissionsvolumen im kirzeren Bereich zu ermdglichen,
wird die bislang anvisierte Obergrenze fur einzelne ausstehende
Laufzeiten von 4 Milliarden auf 5 Milliarden angehoben.

Rekordtiefe relative Finanzierungskosten im Jahresverlauf

Im Vergleich zu den beiden Vorjahren haben sich die relativen
Finanzierungskosten des Bundes (gemessen an der Renditediffe-
renz zum Swapsatz) deutlich reduziert und zu Beginn des vierten
Quartals einen neuen Tiefstand erreicht. Wahrend der durch-
schnittliche Spread zum Swap (Saron-Basis) kurz nach Ausbruch
der Pandemie leicht im positiven Bereich lag, nahm er bereits im
Vorjahr leicht ab und lag im Durchschnitt des Jahres 2021 bei
rund -16 Basispunkten. Obwohl das Emissionsvolumen auch im
Jahr 2022 wieder deutlich Uber den Jahren vor der Pandemie
lag, haben sich die relativen Finanzierungskosten von Januar bis
Oktober stetig weiter verbessert. Wahrend der volumengewich-
tete Spread bei der ersten Auktion des Jahres noch bei -25 Ba-
sispunkten notierte, konnte bei der Emission der ersten griinen
Bundesanleihe ein Spread von -97 Basispunkten erreicht werden.
In den beiden letzten Auktionen des Jahres wurde dieser Trend
wieder gebrochen. Vor allem bei der Auktion im Dezember ver-
langten die Investoren wieder hohere Renditen, um sich vom
Kauf von Eidgenossen Uberzeugen zu lassen. Mit einem Spread
von knapp -38 Basispunkten lagen die Finanzierungskosten des
Bundes jedoch weiterhin auf einem sehr vorteilhaften Niveau.
Im Jahresdurchschnitt lag der Spread bei -60 Basispunkten und
damit auch deutlich tiefer als in den Jahren vor der Pandemie,
die durch ein markant tieferes Emissionsvolumen gekennzeich-
net waren.

Auf die Halterstruktur der Eidgenossen hatte diese Entwicklung
keinen Einfluss; sie blieb grosstenteils unverandert. Der Anteil
auslandischer Investoren hat sich im Vergleich zum Vorjahr minim
erhoht (Anstieg von 16 % auf 17 %), zu mehr als drei Vierteln
liegen die Anleihen jedoch weiterhin bei inlandischen Investo-
ren (76 %). Die Eigenbestande der Schweizer Banken haben
gegeniber dem Vorjahr um rund einen Prozentpunkt abgenom-
men und liegen bei gut 7 Prozent. Die durchschnittliche Anzahl
Teilnehmer an den Auktionen sowie die Anzahl Gegenparteien,
die durchschnittlich berlcksichtigt wurden, hat sich gegentber
dem Vorjahr ebenfalls nur unwesentlich verandert. Das gleiche
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kann man bei der «Bid-to-Cover-Ratio» beobachten (Verhaltnis
zwischen Geboten und zugeteiltem Volumen): Mit einem Wert
von 1,6 lag dieser ungefahr auf dem Niveau der Vorjahre. Die
durchschnittliche Nachfrage pro aufgelegter Anleihe lag bei
425 Millionen und damit rund 5 Prozent hoher als im Vorjahr.
Vor der Pandemie, als das Emissionsvolumen deutlich tiefer war,
lag dieser Wert bei rund 200 Millionen. Das durchschnittliche
Zuteilungsvolumen lag mit 270 Millionen rund 10 Millionen
unter dem Vorjahr. Sowohl die grésste Nachfrage als auch das
grosste Zuteilungsvolumen zeigte sich bei der Neuemission im
Oktober, als die erste grine Anleihe emittiert wurde. Interessan-
terweise scheint die Hohe der relativen Finanzierungskosten kei-
nen direkten Einfluss auf die Nachfrage zu haben: Zwischen den
beiden Merkmalen lasst sich eine schwache negative Korrelation
feststellen. Das bedeutet, dass die fur die Eidgenossenschaft du-
sserst vorteilhaften relativen Finanzierungskosten die Investoren
nicht vom Kauf der Eidgenossen abgehalten haben. Offenbar
spielen weitere Faktoren eine wichtigere Rolle, beispielsweise die
Suche nach sicheren und liquiden Anlagen in Zeiten erhohter
Unsicherheit.

Der Handel mit Eidgenossen auf dem Sekunddrmarkt war im
Vergleich zu den letzten Jahren Uberdurchschnittlich stark. Auf
das gesamte Jahr kumuliert wurde insgesamt ein Volumen von
rund 26 Milliarden gehandelt (2021: 19 Mrd.). Eine Analyse der
einzelnen Laufzeiten zeigt, dass knapp die Halfte des Handels-
volumens auf Eidgenossen mit Falligkeit in den nachsten flnf
Jahren entfallt. Wie gewohnt war das Handelsvolumen bei den
Anleihen mit den klrzesten Restlaufzeiten (d.h. Falligkeit 2022,
2023, 2024) am hochsten. Auf dieses Segment entfallen knapp
40 Prozent des gesamten Volumens, die Anleihe mit Falligkeit
2023 macht alleine 20 Prozent des Jahresumsatzes aus. Ein ahn-
liches Bild lasst sich bei der Anzahl Trades pro Tag beobachten.
Wahrend die langen Laufzeiten nur vereinzelt gehandelt werden,
ist der Handel mit kurzen Laufzeiten deutlich aktiver. Ungeachtet
der hohen Handelsaktivitat haben sich die Bid-Ask-Spreads 2022
im Vergleich zu den Vorjahren spurbar ausgeweitet. Das wird in
aller Regel als Anzeichen gewertet, dass die Sekundarmarktliqui-
ditdt abgenommen hat. Die Differenz zu den Vorjahren lasst sich
vor allem im zweiten und dritten Quartal beobachten. Das ist
der Zeitraum, in dem der Spread zum Swapsatz am deutlichsten
im negativen Bereich notierte. Ebenso durfte die hohe Volatilitat
in den Zinsmarkten zu weiteren Bid-Ask-Spreads geflihrt haben.
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Verkauf von Eigentranchen

Im Vergleich zu den beiden Vorjahren wurden im Jahr 2022
deutlich weniger Eigentranchen verkauft. Insgesamt wurden
im Rahmen von funf Transaktionen Eigentranchen im Nomi-
nalwert von 120 Millionen platziert, dazu kommt ein Agio von
rund 13 Millionen. Die Falligkeiten der gehandelten Eigentran-
chen liegen zwischen 2045 und 2064 und beschranken sich
damit ausschliesslich auf das lange Ende der Zinskurve. Die vo-
lumengewichtete Durchschnittsrendite lag bei 0,71 Prozent, die
durchschnittliche Restlaufzeit bei 28,1 Jahren (2021: -0,31 %,
15,6 Jahre). Anders als in den beiden Vorjahren, als es im gesam-
ten Jahresverlauf Eigentranchen platziert wurden, beschrankte
sich der Grossteil der Aktivitat im vergangenen Jahr auf den
August. In diesem Monat hat die Bundestresorerie traditions-
gemass eine Auktionspause.

Das Instrument kam 2022 weniger haufig zum Einsatz als in den
Vorjahren. Das liegtin erster Linie daran, dass die Bundestresorerie
ihren Finanzierungsbedarf mit den Auktionen decken konnte.
Ab der ersten Auktion des Jahres konnte das Emissionsziel fast
punktgenau eingehalten werden und die Mittelabflisse aus
dem Bundeshaushalt entsprachen im ersten Halbjahr den Erwar-
tungen. Obwohl das Instrument im vergangenen Jahr weniger
haufig zum Einsatz kam, wird die Bundestresorerie auch klinftig
auf Anfrage der Gegenparteien zwischen den Auktionsterminen
zu Marktbedingungen Eigentranchen verkaufen. Voraussetzung
dafir ist, dass ein Finanzierungsbedarf des Bundes gegeben ist.

Erstemission von Grinen Eidgenossen

Im November 2021 hatte der Bundesrat beschlossen, die Grund-
lagen fur die Ausgabe griiner Staatsanleihen zu erarbeiten. Mit-
hilfe dieses neuen Finanzierungsinstruments will der Bundesrat
dazu beitragen, dass der Schweizer Finanzplatz eine internati-
onale Spitzenposition bei den nachhaltigen Finanzdienstleitun-
gen besetzt. Die mit griinen Anleihen aufgenommenen Mittel
durfen ausschliesslich Bundesausgaben zugeordnet werden, die
eine positive Umweltwirkung haben. Dazu gehoren beispielswei-
se die Forderung des offentlichen Verkehrs, die Erhaltung der
Biodiversitat oder der Bau von umweltfreundlichen Gebauden.
Der Markt fUr griine Anleihen ist sowohl in der Schweiz als auch
international in den letzten Jahren stark gewachsen. Dabei spie-
len namentlich staatliche Emittenten eine wichtige Rolle. Der
Bundesrat hatte eine departementstibergreifende Arbeitsgruppe
unter Federfihrung der Bundestresorerie beauftragt, die Erst-
emission vorzubereiten.
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Zwischen Marz und August 2022 hat die Arbeitsgruppe zu-
handen des Bundesrats das Rahmenwerk flr die Erstemission
erarbeitet. Dabei hat sie sich an den Green Bond Principles der
International Capital Market Association (ICMA) orientiert und
wurde von Crédit Agricole Corporate and Investment Bank
(CACIB) unterstltzt. Die griinen Ausgaben des Bundes wurden
durch eine Analyse des Haushalts identifiziert und den Katego-
rien (1) Sauberer Verkehr, (2) Landwirtschaft, Forstwirtschaft,
Naturlandschaften und biologische Vielfalt, (3) Griine Gebaude
und Energieeffizienz, (4) Erneuerbare Energie, (5) Internationale
Zusammenarbeit und (6) Forschung, Innovation und Sensibilisie-
rung zugeordnet. Mit den Ausgaben, die den Emissionserlésen
zugeordnet werden, will der Bundesrat in erster Linie den beiden
Herausforderungen des Klimawandels und der abnehmenden
Biodiversitat begegnen und damit zur Erreichung der Nachhal-
tigkeitsziele beitragen. Das Rahmenwerk wurde von ISS ESG
zertifiziert.

Aufgrund des relativ tiefen Emissionsvolumens der Eidgenos-
senschaft verzichtet die Bundestresorerie bewusst darauf, eine
separate griine Zinskurve aufzubauen. Stattdessen werden die
grlinen Anleihen grundsatzlich gleich behandelt wie die konven-
tionellen Anleihen: Es gibt nur eine Anleihe pro Laufzeit (unab-
hangig ob konventionell oder griin), die ausstehenden Anleihen
kénnen aufgestockt werden und pro Jahr gibt es in der Regel
eine Neuemission. Die Wahl der Laufzeit fur die Erstemission
fiel unter diesen Rahmenbedingungen auf die erste Licke in der
Zinskurve (Falligkeit 2038). Anders als bei der Erstemission von
konventionellen Anleihen hat die Bundestresorerie vor der Auk-
tion in Zusammenarbeit mit CACIB und der UBS einen Global
Investor Call durchgefiihrt. Die Nachfrage nach der griinen Emis-
sion war trotz einem sehr volatilen Marktumfeld sehr gut, jedoch
nicht deutlich Gberdurchschnittlich im Vergleich zu friiheren Erst-
emissionen. Die Bundestresorerie hat bei einer Nachfrage von
974 Millionen rund 766 Millionen aufgenommen (exkl. 300 Mio.
Eigentranchen).

Die Bid-to-Cover-Ratio lag im normalen Rahmen. Anders als in
anderen europdischen Staaten wurde die Erstemission damit
nicht deutlich Gberzeichnet. Angesichts der Emission in Schwei-
zer Franken und der Tatsache, dass auch die konventionellen
Anleihen der Eidgenossenschaft weitum als nachhaltig angese-
hen werden, entsprach das aber den Erwartungen. Ein allfalliges
Greenium (d.h. den Finanzierungsvorteil gegentber konventio-
nellen Anleihen) hat die Bundestresorerie nicht kommuniziert.
Das liegt in erster Linie am Emissionsverfahren (kein fixes Vo-
lumenziel, keine direkt vergleichbare konventionelle Anleihe),
wodurch eine genaue Bestimmung des Greeniums nicht moglich
ist. Grundsatzlich hat sich jedoch die Erwartung bestatigt, dass
die Finanzierungskosten nicht hoher lagen als bei den konventi-
onellen Anleihen.



H Devisenbewirtschaftung

Seit 1998 wird der Fremdwahrungsbedarf der Bundesverwaltung
zentral von der Bundestresorerie gedeckt und systematisch ab-
gesichert. Aus Sicht der EFV sind Devisenkursentwicklungen
grundsatzlich nicht prognostizierbar. Entsprechend verfolgt die
Bundestresorerie einen passiven Ansatz und lehnt aktive Stra-
tegien mit wechselnder Positionierung auf steigende oder fal-
lende Kursentwicklungen ab. Durch die Absicherung erhalten
die Verwaltungseinheiten Planungssicherheit, und wechsel-
kursbedingte Nachtragskredite kdnnen vermieden werden. Die
Bundestresorerie unterscheidet dabei zwischen Budgetgeschaf-
ten und Spezialgeschaften.

Budgetgeschafte

Beiden Budgetgeschaften wird dervon den Verwaltungseinheiten
fur das nachste Jahr budgetierte Bedarf an Euro (EUR) und US-
Dollar (USD) abgesichert. Die Devisen werden parallel zum
Budgetprozess (Februar bis Juli) auf Termin gekauft. Die bud-
getierten Volumen werden fortlaufend in Losgréssen von

Devisenbewirtschaftung
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5-10 Millionen erworben. Mit diesem Vorgehen wird ein dem
Marktverlauf entsprechender Durchschnittskurs erzielt, d.h. der
Budgetkurs entspricht in etwa dem durchschnittlichen Kurs der
ersten zwei Quartale. Die EFV stellt den Verwaltungseinheiten
die beschafften Fremdwahrungen zu den fixierten Budgetkursen
zur Verfligung.

FUr das Budgetjahr 2022 wurden 2021 insgesamt 671 Millionen
EUR und 1012 Millionen USD auf Termin gekauft. Die Devisen
wurden von Februar bis Juli 2021 zu durchschnittlichen Kur-
sen von Fr. 1.09/EUR resp. Fr. 0.90/USD beschafft. Wahrend
der Absicherungsphase erreichte der EUR im Marz 2021 einen
Hochstwert von Fr. 1.11, wertete sich danach aber laufend
ab und beendete das Jahr bei Fr. 1.04. Der durchschnittliche
Spot-Kurs lag im Jahr 2022 mit Fr. 1.01/EUR klar unter dem
Beschaffungskurs. Rickblickend resultierten aufgrund der Absi-
cherung Opportunitatskosten im Umfang von gut 64 Millionen
Franken. Der USD erreichte wahrend dem Beschaffungsjahr
2021 per Ende Marz den Hochstwert von Fr. 0.94, wertete sich

CHF/EUR
CHF/USD
1.20
Beschaffungsperiode Budgetkurs = EUR Tageskurs
Durchschnittskurs der
Beschaffungsperiode
1100 T WY 0 fmesssssssssssssd sssess >
Budgetkurs

0.90

= JSD Tageskurs

0.80
01.01.2021

01.01.2022

—_JSD
Budgetkurs

Daten: Bloomberg
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danach klar auf Fr. 0.89 per Mitte Juni ab und handelte danach
mehrheitlich in einem Korridor zwischen Fr. 0.91 und Fr. 0.93.
Der durchschnittliche Spot-Kurs lag im Jahr 2022 bei Fr. 0.96 und
damit klar Gber dem Beschaffungskurs. Bei der USD Absicherung
resultierte folglich ein Opportunitatsgewinn von gut 57 Millio-
nen Franken.

Die Massnahmen des Bundes in Zusammenhang mit der Pande-
miebekdmpfung wirkten sich auch im Berichtsjahr 2022 erheb-
lich auf die Budgetgeschéfte aus. Beim EUR mussten von den
im Jahr 2021 fir das Budgetjahr beschafften EUR 671 Millionen
per Jahresende EUR 52 Millionen verkauft werden, da sich im
EUR budgetierte Impfstoffzahlungen nicht materialisierten. Im
USD mussten die abgesicherten 1012 Millionen markant um
318 Millionen aufgestockt werden, wozu zusatzliche Impfstoff-
beschaffungen gut 200 Millionen beisteuerten. Der restliche
Mehrbedarf resultierte aus dem Reservekraftwerk in Birr (AG).
Die Nachbeschaffungen lagen im USD 2,2 Mal Gber dem Mittel-
wert der Nachbeschaffungen fir die Budgetjahre 2017 bis 2019
und etwas tiefer als in den bisherigen Pandemiejahren (2020:
379 Millionen, 2021: 325 Millionen). Aufgrund unerwarteter Ein-
gange am Jahresende resultierte trotz der schrittweisen Beschaf-
fungsstrategie ein US-Dollar Endbestand von rund 22 Millionen.

Die Massnahmen zur Pandemiebekampfung

erschwerten die Devisenplanung
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Seit Einflhrung der Wahrungsabsicherung 1998 wurden im Rah-
men von Budgetgeschaften EUR und USD im Umfang von rund
31 Milliarden Franken gekauft (d.h. durchschnittlich 1,3 Mrd. pro
Jahr). Fir den Bund resultierten aus der Absicherung Uber diese
Periode Opportunitatskosten von rund 182 Millionen Franken
oder 0,6 Prozent des abgesicherten Volumens.

Im Berichtsjahr wurden fir das Budgetjahr 2023 insgesamt
666 Millionen EUR und 964 Millionen USD auf Termin gekauft,
bei Budgetkursen von Fr. 1.05/EUR respektive Fr. 0.95/USD.

Spezialgeschafte

Spezialgeschafte sind im Voraus festgesetzte mehrjahrige Fremd-
wahrungszahlungen im Rahmen eines Verpflichtungskredits.
Sie werden — wie der Budgetbedarf — vollstandig abgesi-
chert, mit dem Ziel, die Hohe des in Franken gesprochenen
Verpflichtungskredits nicht wechselkursbedingt zu tGberschreiten
und Planungssicherheit fir die Verwaltungseinheiten zu gewahr-
leisten.

Im Berichtsjahr wurden vier USD-Spezialgeschafte im Gegenwert
von rund 8 Milliarden Franken fir die Bereiche Verteidigung
und Entwicklungszusammenarbeit er6ffnet. Dabei stachen die
beiden Spezialgeschafte des Bereichs Verteidigung mit einem
abgesicherten USD-Volumen im Gegenwert von rund 7 Milli-
arden Franken besonders hervor. Bei diesen Spezialgeschaften
handelt es sich um die Beschaffungen neuer Kampfflugzeuge
(F-35A) und der bodengestutzten Luftverteidigung (Patriot). Die
Bundestresorerie strebte flr die Absicherung dieser hohen Sum-
men eine wie Ublich mdglichst markt- und ressourcenschonende
Umsetzung an. Dazu wurden verschiedene Absicherungsvarian-
ten intern und mit externen Partnern analysiert. Nach dem Parla-
mentsbeschluss im September sicherte die Bundestresorerie die
Spotrisiken der Beschaffungen erfolgreich ab und verwaltet nun
das ausstehende FX-Swapportfolio marktschonend bis zum En-
de der Zahlungsplane. Per Ende 2022 waren 28 Spezialgeschafte
im Gegenwert von 9,3 Milliarden Franken (USD, EUR und SEK)
und damit deutlich mehr als im Vorjahr (2,3 Milliarden Franken)
zur Absicherung offen.

Uber alle bisher fallig gewordenen Zahlungen aus Spezialge-
schaften (2000-2022) sind im Vergleich zu einer Nicht-Absi-
cherung Opportunitatskosten von rund 188 Millionen Franken
entstanden (1,4 % des abgesicherten Volumens).






Jahre

betragt die durchschnittliche Restlaufzeit der Marktschulden des Bundes



Darstellung und Beurteilung

der Risikosituation

Die generelle Risikopolitik des Bundes wird vom Bundesrat defi-
niert. Der Bund ist bereit, Risiken kontrolliert und bewusst einzu-
gehen, sofern dies fur die Zielerreichung bzw. Aufgabenerfillung
unvermeidbar ist. Die Risiken sollen maoglichst gering gehalten
werden (Weisung Uber die Risikopolitik des Bundes).

Bei der Erflllung ihrer Hauptaufgaben muss die Bundestresorerie
neben Zinsdnderungs- und Refinanzierungsrisiken auch Fremd-
wahrungs- und Gegenparteienrisiken berlcksichtigen.

B Zinsanderungsrisiko

Das Zinsanderungsrisiko in der Bundestresorerie wird durch das
bestehende Falligkeitsprofil und die geplanten Neugeschéafte de-
terminiert. Die Steuerung des Risikos erfolgt hauptsachlich durch
die Emissionstatigkeit. Die vom ALCO vorgegebene Schulden-
strategie bestimmt die Emissionstatigkeit und damit die Laufzei-
ten der Neugeschafte.

Mit dynamischen Simulationsanalysen werden die Auswirkungen
von verschiedenen Emissionsstrategien und von unterschiedli-
chen Zinsszenarien analysiert. In einem Cost-at-Risk-Ansatz wer-
den die Entwicklung der Passivzinsen und deren Schwankungen
untersucht. Dabei werden einerseits Erkenntnisse gewonnen,
um die Verschuldungsstrategie aus Kosten- und Risikosicht zu
optimieren. Andererseits lasst sich abschatzen, inwieweit die
Passivzinsen — auch mit Blick auf Voranschlag und Finanzplan —
schwanken konnen.

Das Zinsanderungsrisiko ist eng mit dem Refinanzierungsrisiko
verknipft. Hohe kurzfristige Falligkeiten beinhalten hohe Zins-
anderungs- und Refinanzierungsrisiken, lange Restlaufzeiten
dampfen diese Risiken.

Eine Projektion des Zinsaufwands zeigt, wie sich die Passivzin-
sen bei — gleichbleibender Emissionsstrategie — unter Annahme
verschiedener Zinsszenarien entwickeln. Dabei wird die Schul-
denentwicklung gemass Voranschlag und Finanzplanung be-
rlicksichtigt. Die Zinspfade werden mit Hilfe eines stochastischen
Zinsmodells erstellt. Daraus werden Mittelwert und 10 Prozent-
beziehungsweise 90 Prozent-Quantile der Entwicklung der Pas-
sivzinsen ermittelt.

Analyse des Zinsanderungsrisikos

Mit einem prospektiven Ansatz werden verschiedene Emis-
sionsstrategien bei unterschiedlichen Zinsentwicklungen
Uber eine Periode von bis zu zehn Jahren simuliert und ana-
lysiert. Hierzu werden einerseits ausgewahlte deterministi-
sche Zinsszenarien verwendet. Andererseits werden auch
stochastische Zinsmodelle zur Generierung einer Vielzahl
von Zinspfaden eingesetzt. Basierend darauf kann fir
unterschiedliche Schuldenportfolios die Zufallsverteilung
von moglichen Passivzinsen flr eine Planperiode ermittelt
werden. Dadurch lassen sich durchschnittlich erwartete
Passivzinsen, mogliche Abweichungen und deren Wahr-
scheinlichkeit ermitteln (Cost-at-Risk-Ansatz). Basierend auf
diesen Daten lassen sich unterschiedliche Emissionsstrate-
gien hinsichtlich der erwartenden Passivzinsen (Kosten-
dimension) und deren zukinftige Schwankungsbreiten
(Risikodimension) vergleichen.
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Das Basisszenario («Mittelwert») ergibt sich aus den makro-
O6konomischen Annahmen und den entsprechenden Zinssatzen
der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes. Dabei
wird eine Normalisierung des Zinsniveaus mit einem leichten
Zinsanstieg unterstellt. Dieses Szenario dient als Ausgangslage
und wird mit dem 10 Prozent- und 90 Prozent-Quantil der Ver-
teilung der Zinskosten auf jeden Monat Uber den 10-jahrige
Simulationshorizont erganzt. Als Extremszenarien werden so-
wohl ein Verharren der Zinsen auf dem aktuellen Niveau («Kon-
stante Zinsen») als auch ein ausserordentlich starker und rascher
Anstieg der Zinsen um 4 Prozentpunkte («Zinsschock») definiert.

Bei den Passivzinsen handelt es sich um Ausgaben, die vom
Bundesrat und Parlament nicht direkt beeinflusst werden kon-
nen. Entsprechend muss ein Anstieg entweder durch Mehrein-
nahmen oder Minderausgaben kompensiert werden, um die
Schuldenbremse einzuhalten. Gestltzt auf das Basisszenario
erwartet die Bundestresorerie Uber die nachsten 4 Jahre steigen-
de Passivzinsen, welche trotz der angespannten Haushaltslage
verkraftbar sein sollten. Im Fall eines Zinsschocks wiirden die
Passivzinsen jedoch sehr rasch und stark ansteigen und damit
den Bundeshaushalt vor eine grosse Herausforderung stellen.
Dieses Szenario ist aktuell nicht wahrscheinlich. In einem solchen
Fall wirden die zusatzlichen Zinseinnahmen bei der Anlage der
Tresoreriemittel den Anstieg der Passivzinsen teilweise kompen-
sieren.

Gegenlber dem Vorjahr sank die Auslastung des Risikobudgets
im Jahresdurchschnitt um 53 Millionen auf 358 Millionen. Dieser
Rickgang ist vor allem eine Folge des héheren Anlagevolumens
und der Rickkehr zu positiven Zinsen, die zusammen als naturli-
che Absicherung wirken.

Die Bundestresorerie ist seit Beginn des Negativzinsregime von
der optimalen Schuldenstrategie abgewichen und hat verstarkt
langlaufende Anleihen emittiert. Die Zinsbindung der Anleihen
lag seit 2015 bei gegen 20 Jahren. Das Asset & Liability Commit-
tee (ALCO) hat entschieden, solange an dieser taktischen Abwei-
chung festzuhalten, bis sich das Zinsumfeld wieder normalisiert
hat. Mit der Anhebung des SNB-Leitzins tber die Nullgrenze ist
dies eingetroffen. Entsprechend wurde die optimale Schulden-
strategie wieder in Kraft gesetzt und gleichzeitig noch einmal
Uberpruft. Damit wird die Zinsbindung wieder etwas kurzer
ausfallen und das maximal zuldssige Zinsanderungsrisiko wenn
maoglich starker ausgeschopft.
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Hochstzulassiges Zinsanderungsrisiko

Das Risikobudget fir Zinsanderungsrisiken betragt 500 Mil-
lionen kumuliert fir 4 Jahre. Dieser Wert berlcksichtigt die
finanzpolitische Risikofahigkeit und Risikobereitschaft des
Bundes, d.h. in welchem Ausmass ein Anstieg der Zins-
ausgaben anderweitig ohne einschneidende Massnahmen
kompensiert werden kann. Dies bedeutet, dass die fir den
Voranschlags- und Finanzplanungshorizont prognostizier-
ten Schwankungen im Zinsaufwand kumuliert maximal um
500 Millionen vom Mittelwert abweichen dirfen
(90 %-Quantil abzuglich Mittelwert). Das entsprechende

Risiko kann im ungunstigen Fall auch innerhalb eines Jahres
eintreten. Im Jahresdurchschnitt 2022 betrug das Zinsrisiko
358 Millionen.

Die Auslastung des Risikobudgets hat
abgenommen. Das Risikobudget bleibt
nicht vollstiandig ausgeschopft.
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Falligkeitsanteile der Geld- und Kapitalmarktschulden
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H Refinanzierungsrisiko

Wichtige Indikatoren des Refinanzierungsrisikos sind das Fallig-
keitsprofil der ausstehenden Marktschulden und das Rating des
Bundes.

Das aktuelle Falligkeitsprofil der Geld- und Kapitalmarktschulden
zeigt insgesamt ein moderates Refinanzierungsrisiko. Der Refi-
nanzierungsanteil der Falligkeiten <1 Jahr stieg im Vergleich zum
Vorjahr um 5 Prozentpunkte und belief sich somit per Ende 2022
auf 23 Prozent der Marktschulden des Bundes. Trotz dieses be-
deutenden Anstiegs — der auf die Zunahme des GMBF-Volumens
zurlckzufihren ist — bleibt der Anteil der Falligkeiten deutlich
unterhalb des maximal zulassigen Werts von 30 Prozent. Die Re-
finanzierungsanteile der Falligkeiten < 5 Jahre und < 10 Jahre ha-
ben sich gegenliber dem Vorjahr kaum verandert: per Ende 2022
betrugen sie 38 Prozent bzw. 60 Prozent der Marktschulden und
lagen somit weit unterhalb der maximal zulassigen Werte von
60 Prozent bzw. 85 Prozent. Damit werden die Zielvorgaben
(bzw. maximalen Anteile) gemass der Leistungsvereinbarung
zwischen dem EFD und der EFV deutlich unterschritten. Inner-
halb dieser Vorgaben konnte somit die Falligkeitsstruktur des
Schuldenportfolios noch deutlich verklrzt werden.

Die durchschnittliche Restlaufzeit des Schuldenportfolios hat
sich gegenliber dem Vorjahr kaum verandert. Sie ist 2022 von
10,3 auf 10,2 Jahre gesunken. Somit wurde die Verlangerung
des Anleiheportfolios von 11,9 auf 12,4 Jahre durch den deut-
lichen Anstieg des GMBF-Volumens von 10,4 Milliarden auf
14,9 Milliarden ausgeglichen. Der Anleihebestand erhohte sich
im gleichen Zeitraum von 64,9 auf 68,3 Milliarden.

Die Bonitat der Eidgenossenschaft wird von allen relevanten Ra-
tingagenturen mit dem hochsten Rating bewertet. Auch bei un-
glnstigen Marktkonstellationen kann der Bund die bendtigten
Mittel am Geld- und Kapitalmarkt aufnehmen.

B Fremdwahrungsrisiko

Die Bundestresorerie beschafft fur die Verwaltungseinheiten die
Fremdwahrungen. Der Fremdwahrungsbedarf flr die Haupt-
wahrungen Euro und US-Dollar fir das Voranschlagsjahr und
die zuklinftig bekannten Zahlungsverpflichtungen aus Spezial-
geschaften werden umfassend abgesichert. Primar geht es bei
der Bewirtschaftung der Fremdwahrungsrisiken um die Sicher-
stellung von Budgettreue und Planbarkeit der Ausgaben. Wech-
selkursbedingte Nachtragskredite sollen vermieden werden. Da
der Bund stetig einen bestimmten Fremdwahrungsbedarf hat, ist
er der Wechselkursentwicklung grundsatzlich ausgesetzt.

Devisenkursentwicklungen sind aus Sicht der EFV grundsatz-

lich nicht prognostizierbar. Entsprechend werden die Fremd-
wahrungsrisiken mit einem passiven Ansatz systematisch
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Der Anteil unterjahriger Refinanzierungen

hat zugenommen.
Die Refinanzierungsrisiken bleiben moderat.

Wahrungsrisiko
Aufgrund der unsicheren zukunftigen Wechselkursentwick-
lungen sind die Beschaffungskosten zur Deckung des

Fremdwahrungsbedarfes der Verwaltungseinheiten unsi-
cher und risikobehaftet. Auf bestehenden, nicht zweckge-
bundenen Fremdwahrungspositionen kénnen aufgrund
von Kursschwankungen Wertverdnderungen entstehen.

Abgesicherte Fremdwahrungsrisiken

verhindern wechselkursbedingte
Nachtragskredite




abgesichert. Demzufolge ist der Bund fir den Voranschlag und
der Bundestresorerie gemeldete Spezialgeschafte keinen we-
sentlichen Fremdwahrungsrisiken ausgesetzt.

2022 machten verschiedene Faktoren die Beschaffung der
Fremdwahrungen und die Limitierung der entsprechenden Risi-
ken anspruchsvoll. Einerseits ergaben sich im abgelaufenen Jahr
beim Fremdwahrungsbedarf teilweise hohe Nachmeldungen
aus den Verwaltungseinheiten (vor allem Impfstoffe, Reserve-
kraftwerk). Andererseits war die genaue Terminierung der Zah-
lungsverpflichtungen haufig unsicher. Insgesamt Ubertrafen im
Jahr 2022 beim Euro die abgesicherten Bestande die effektiven
Zahlungsverpflichtungen um EUR 58 Millionen, wohingegen
beim US-Dollar im vergangenen Jahr USD 318 Millionen nachbe-
schafft werden mussten.

Mit den beiden Spezialgeschaften im Verteidigungsbereich
(F-35A, Patriot), die im dritten Quartal 2022 abgesichert wur-
den, sind sowohl das Volumen als auch die Dauer der USD-
Absicherung des Wechselkursrisikos ungewohnlich hoch. Die
Bundestresorerie hat die bendtigten Devisen Uber kurzlaufende
Forwards abgesichert und rollt diese mittels FX-Swaps bis zu den
einzelnen Zahlungsterminen. Diese Strategie ermdglicht es dem
Bund, sich gegen kinftige Wechselkursschwankungen zu schiit-
zen. Gleichzeitig fihrt die Strategie jedoch zu einem zuséatzli-
chen Zinsanderungsrisiko; insbesondere ist der Bund dem Risiko
einer Veranderung der Zinsdifferenz zwischen den USA und der
Schweiz ausgesetzt.

B Gegenparteirisiko

Gegenparteirisiken beim Bund entstehen hauptsachlich aufgrund
kurzfristiger Geldanlagen (Tresoreriemittel) sowie durch positive
Wiederbeschaffungswerte aus ausstehenden Wahrungs- und
Zinsderivaten. Fir diese Forderungen besteht ein Ausfallrisiko.
Tresoreriedarlehen werden bundesnahen Institutionen gewahrt
und sind deshalb kein Bestandteil des Gegenparteilimitensys-
tems; die Hohe der Darlehen wird Uber Tresorerievereinbarungen
gesteuert. Ein Limitenkonzept bildet die Grundlage zur Vermei-
dung von Verlusten und von Klumpenrisiken. Die Kreditlimiten
werden nach vordefinierten Kriterien festgelegt, namentlich
Rating, Eigenkapital, Finanzkraft (bei Kantonen), Diversifikation
und Instrumententyp. Risk Control Uberprift die festgelegten
Gegenparteilimiten regelmassig und Uberwacht die Einhaltung
der Limiten taglich. Die Entwicklung der Qualitat der zugelas-
senen Gegenparteien wird laufend geprift (z.B. Ratingverdnde-
rungen, Zwischenabschlisse und sonstige Berichterstattung). Im
Jahr 2022 wurden die Limiten jederzeit eingehalten.
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Ende 2022 betrugen die Tresoreriemittel 16,3 Milliarden. Sie sind
praktisch vollstandig bei der SNB angelegt (als Festgeldanlagen
oder auf dem SNB-Giro-Konto) und unterliegen damit keinem
Risiko.

Die positiven Wiederbeschaffungswerte aus ausstehenden Wah-
rungs- und Zinsderivaten haben sich im vergangenen Jahr von
22 Millionen auf 17 Millionen per Ende Dezember 2022 reduziert.
Derivatpositionen (z.B. Wahrungs- und Zinsabsicherungsinstru-
mente) werden einerseits mit Gegenparteien abgeschlossen, die
mit der EFV einen Besicherungsanhang flr Derivate (Credit Sup-
port Annex/ CSA) vereinbart haben. Andererseits werden solche
Derivat-Geschafte auch mit Kantonalbanken mit Staatsgarantie
ohne Besicherungsanhang durchgefihrt. Mit den wichtigsten
Gegenparteien wurden im Laufe des Jahres 2022 neue ISDA-
Rahmenvertrage mit CSA-Vereinbarungen abgeschlossen, die zu
einem taglichen Austausch von Cash-Sicherheiten fihren und
die negativen Folgen eines maéglichen Ausfalls einer oder mehre-
rer Gegenparteien weiter mindern.

Die Gegenparteirisiken des Bundes

werden durch taglichen
Margenausgleich minimiert.
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Ausblick

Das Jahr 2023 steht fur die Bundestresorerie ganz im Zeichen
der Konsolidierung. Im vergangenen Jahr wurden viele Projek-
te abgeschlossen und neue gestartet. Nach rund drei Jahren
Entwicklungs- und Testarbeiten konnte im vergangenen Jahr die
Einflhrung des neuen Tresoreriemanagementsystem (TMS) er-
folgreich abgeschlossen werden. Dies ist ein wichtiger Schritt auf
dem Weg zur Digitalisierung der Bundestresorerie, insbesondere
im Backoffice. Viele manuelle Kontrollen konnten vereinfacht
und automatisiert werden. Die relevanten Transaktionsdaten
der Geschéftsabschliisse mit der Auktionsplattform, dem Repo-
Markt, dem Collateral Management oder der FX-Plattform flie-
ssen heute mittels Schnittstellen automatisch in das TMS ein. Der
verstarkte Einsatz von Swift-Meldungen erleichtert die Abwick-
lung im Backoffice, da weniger manuelle Eingriffe notwendig
sind. Zum Beispiel ist es dank diesen Neuerungen maglich, die
ausstehenden Derivate taglich mittels Margin Calls zu besichern.
Im Jahr 2023 gilt es nun, die neuen Abldufe und Prozesse zu
festigen und weitere Optimierungen und Effizienzsteigerungen
zu realisieren.

Gefordert ist auch das Cash- und Liquiditdtsmanagement. Mit
dem Rickgang der Geldmarktsatze auf null beziehungsweise in
den negativen Bereich vor gut zehn Jahren brach eine Grund-
aufgabe der Bundestresorerie — die Anlage der freiverfligbaren
Mittel — mehr oder weniger ganzlich weg. Gleichzeitig verstarkte
sich ein Trend, der bereits wahrend der Finanz- und Schuldenkrise
einsetzte: Zunehmend wurde der Bund von den Steuerzahlern
und den Kantonen als «Bank» genutzt, um Uberschissige Li-
quiditat zu parkieren. Die Steuern wurden so rasch wie mog-
lich bezahlt und wo mdglich wurden Vorauszahlungen getatigt,
wahrend Steuerrickforderungen hinausgezogert wurden. Mit
der Zinswende gewinnen die alten Verhaltensmuster wieder
an Bedeutung: Steuern werden so spat wie moglich abgeliefert
und so rasch wie moglich zurlckgefordert, zudem wurden die
beim Bund parkierten Gelder grosstenteils wieder abgezogen.
Diese Entwicklungen stellen das Liquiditatsmanagement im Jahr
2023 vor grosse Herausforderungen. Die Liquiditatsplanung des
Bundes beruht im Wesentlichen auf den taglichen Zu- und Ab-
flissen in der Vergangenheit. Zum einen hat sich das Profil dieser
Mittelflisse innert kurzer Zeit grundlegend verandert, zum an-
deren fehlen verlassliche Planungsdaten aus der jlingeren Ver-
gangenheit. Entsprechend muss die Bundestresorerie flexibel auf
unerwartete Ereignisse reagieren konnen und die Liquiditatspla-
nung regelmassig Uberarbeiten. Falls zusatzliche und ungeplante
Ausgaben dazukommen (z.B. Pandemie, Ukrainekrieg), wird die
Planung weiter erschwert. Mit den wochentlichen GMBF-Aukti-
onen, dem Zugang zum besicherten Repo-Markt und der Mdog-
lichkeit auch weiterhin auf dem ungesicherten Geldmarkt tatig
zu sein, verfugt der Bund Uber ein ausreichendes Instrumenta-
rium, um kurzfristig auf ungeplante Mittelflisse zu reagieren.

Neben der Liquiditatsplanung wird sich die angespannte
Haushaltssituation auch auf die Mittelaufnahme des Bundes
auf dem Geld- und Kapitalmarkt auswirken. Gemass aktu-
eller Planung rechnet der Bund im aktuellen Jahr mit einem
Finanzierungsbedarf von knapp 8 Milliarden. Das im Dezember
2022 publizierte Emissionsprogramm sieht vor, Anleihen im Um-
fang von nominell 8 Milliarden zu emittieren. Unter Berticksichti-
gung der Falligkeit im Jahr 2023 erhoht sich der Anleihebestand
der Eidgenossenschaft damit um 3,4 Milliarden. Der restliche
Finanzierungsbedarf wird tber die Geldmarkt-Buchforderungen
gedeckt: Das Volumen ausstehender GMBF soll in einer Band-
breite zwischen 12 und 18 Milliarden gehalten werden. Die
GMBF-Auktionen finden wochentlich statt. Die Anleiheaukti-
onen werden wie gewohnt monatlich durchgeflhrt, mit einer
Emissionspause im Ferienmonat August.

Im vergangenen Oktober hat die Bundestresorerie nach rund
10-monatiger Vorbereitungszeit die erste griine Bundesanleihe
emittiert. Im laufenden Jahr muss nun ein sogenannter Allo-
kations- und Wirkungsbericht erstellt werden, um Uber die
Mittelverwendung zu berichten. Gemeinsam mit den betrof-
fenen Verwaltungseinheiten rapportiert die Kernarbeitsgruppe
unter Leitung der Bundestresorerie Uber die Zuordnung des
Emissionserloses von 766 Millionen an die anrechenbaren gru-
nen Ausgaben. Gleichzeitig werden in diesem Bericht die mit
den zugeordneten Ausgaben erzielten Umweltauswirkungen
aufgezeigt. Die Veroffentlichung der Berichterstattung ist im
Frihjahr vorgesehen. Die griinen Bundesanleihen sind Bestand-
teil der Emissionsstrategie der Bundestresorerie. Entsprechend
wird die ausstehende Anleihe regelmassig aufgestockt und
allenfalls durch weitere griine Anleihen erganzt, womit dieses
Reporting kunftig zu einer wiederkehrenden Aufgabe wird.

Ein weiteres Projekt, das im vergangenen Jahr gestartet wurde,
ist die Fremdwahrungsabsicherung flr das neue Kampfflugzeug
und das bodengestltzte Luftverteidigungssystem. Dieses Pro-
jekt wird die Bundestresorerie auch 2023 beschaftigen. Das mit
rund sieben Milliarden weitaus grosste Spezialgeschaft hat das
Thema Zinsanderungsrisiken aus Fremdwahrungsswaps auf die
Agenda gehoben. Dieses soll analysiert und in die bestehende
Risikoberichterstattung integriert werden. Angesichts des erhdh-
ten Volumens an Fremdwahrungsgeschaften soll auch die Zahl
der Gegenparteien erweitert werden, mit denen Rahmenvertra-
ge fUr Derivate mit zweiseitigen Besicherungsanhdngen abge-
schlossen werden kénnen.

Die Arbeit geht uns also nicht aus — wir freuen uns auf ein span-
nendes und herausforderndes 2023.
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