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KATRIN ALIG*

Das Repo-Geschift — Eine Innovation
am Schweizer Finanzmarkt

1. Einleitung

Im April 1998 konnte mit der Aufnahme des Re-
po-Handels eine wichtige Liicke auf dem Schwei-
zer Finanzmarkt geschlossen werden. Wegen sei-
ner hohen Sicherheit nimmt das Repo-Geschiift im
Ausland bereits seit lingerer Zeit an Bedeutung zu
und verdringt das ungesicherte Depotgeschift zu-
nehmend. Das weltweit ausstehende Repo-Volu-
men stieg in den vergangenen Jahren auf iiber
3 Bio. USD an. Die Tatsache, dass der Repo-Han-
del in der Schweiz erst vor kurzem aufgenommen
worden ist, hat in erster Linie einen steuerlichen
Grund: Repos unterlagen als Wertpapiergeschiifte
bis Anfang 1997 der Stempelsteuer, was sich pro-
hibitiv auf den Handel auswirkte.

Der Entscheid der SNB, das Repo-Geschift in ihr
geldpolitisches Instrumentarium aufzunehmen, war
eine weitere Voraussetzung fiir den Aufbau eines
liquiden Repo-Marktes in der Schweiz. Durch die
Revision des Nationalbankgesetzes vom Novem-
ber 1997 wurde die SNB ausdriicklich befugt, Re-
pos abzuschliessen. Sie spielte bereits in der Vor-
bereitungsphase des Repo-Projektes eine aktive
Rolle und iibte in der Startphase eine Art ,Heb-
ammenfunktion* aus, indem sie als aktivste Ge-

* Ich danke Thomas Stucki und Karl Hug fiir die wertvol-
len Kommentare. Katrin Alig, Schweizerische National-
bank, Geldmarkt und Devisenhandel, Borsenstrasse 15,
8022 Ziirich, E-Mail: alig.katrin@snb.ch.

genpartei am Markt auftrat. Damit aber das Repo-
Geschift auch fiir kleinere Banken eine gangbare
Alternative zum ungesicherten Depotgeschift dar-
stellt, bedurfte es einer weitgehenden Automati-
sierung der komplexen Abliufe (z.B. Titelauswahl,
Weiterleitung der Ertrige, Risikomanagement). Die
Schweizerische Effekten-Giro AG (SEGA) baute
deshalb auf ihrer hochentwickelten Infrastruktur
ein Repo-Abwicklungssystem auf, welches eine
vollstindige Automatisierung des Repo-Geschiifts
erlaubt. Sie nimmt damit als ,Triparty-Service-
Providerin® ebenfalls eine tragende Rolle ein.

Der Schweizer Finanzmarkt konnte mit der Auf-
nahme des Repo-Handels nicht nur einen Riick-
stand autholen, sondern eroberte gleichzeitig eine
technologische Fiihrerposition. Die Chancen ste-
hen gut, dass das Schweizer Repo-Geschiift des-
halb auch im Ausland einen Durchbruch erzielen
wird und sich die ausldndischen Bankinstitute
demnéchst auf diesem Weg direkt mit Schweizer
Franken-Liquiditit eindecken werden.

2. Charakteristik des Schweizer Repo-Geschiifts
2.1 Definition des Repo-Geschiifts

Unter einem Repurchase Agreement (Repo) ver-
steht man den Verkauf von Effekten verbunden

mit der gleichzeitigen Verpflichtung eines Riick-
kaufs von gleichen Effekten auf einen bestimmten
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Abbildung 1: Das Repo-Geschiift
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Das Repo unterscheidet sich in zweierlei Hinsicht
von einem gedeckten Kredit: Erstens ist fiir den
Fall, dass die Kursschwankungen auf der Titelseite
zu einer Uber- oder Unterdeckung des Darlehens
fiithren, ein Margenausgleich vorgesehen, bei wel-
chem die Differenz durch eine entsprechende Lie-
ferung von Titeln oder Geld ausgeglichen wird.
Weil dadurch das Kursrisiko beim Geldnehmer
bleibt, ist dieser zweitens auch wirtschaftlich Be-
giinstigter von allfilligen Zins- oder Dividenden-
zahlungen wihrend der Laufzeit.

Grundsitzlich lassen sich zwei Formen des Repo
unterscheiden: Das General-Collateral (GC) und
das Special Repo. Beim GC handelt es sich um ein
Geldmarktgeschift, bei welchem eine Partei einen
Mittelbedarf hat und die Gegenpartei einen Liqui-
ditétsiiberschuss plazieren mochte. Weil die ver-
kauften Titel bei dieser Geschiftsart lediglich als
Sicherheit dienen, miissen sich die Geschéftspart-
ner nicht auf die einzelne Gattung, sondern nur
auf die Qualitit der Effekten einigen. Der Geld-
nehmer kann beliebig wihlen aus einem im voraus

bestimmten ,.Korb“, welcher Titel einer bestimm-
ten Kategorie umfasst und als GC zugelassen ist.
Im Gegensatz dazu handelt es sich bei einem Spe-
cial Repo um ein Kapitalmarktgeschift, bei wel-
chem ein bestimmter Titel die Motivation zum
Geschiftsabschluss darstellt und das Geld ledig-
lich als Sicherheit dient.

2.2 Rechtliche Grundsiitze
Steuerlicher Aspekt

Die Eidgenossische Steuerverwaltung hat per
1.1.97 die Interpretation des Stempelsteuergeset-
zes in dem Sinne prézisiert, als Repos unter fol-
genden drei Voraussetzungen als gedecktes Dar-
lehen gelten und daher nicht der Stempelpflicht
unterliegen[1]:

1. Bei Schwankungen des Wertschriftenkurses
muss ein Ausgleich vorgenommen werden.

2. Alle Zins- und Dividendenzahlungen werden an
den urspriinglichen Eigentiimer, also den Geld-
nehmer, weitergeleitet.

3. Es wird ein Repo-Zins vergiitet.
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Bankengesetzgebung

Als gesicherter Kredit geniesst das Repo-Geschift
eine bevorzugte Behandlung bei den Eigenmittel-
anforderungen([2], den Bestimmungen zum Klum-
penrisiko[3] und dem Liquiditéitserfordernis(4].
Sofern die als Sicherheit dienenden Effekten an
einer anerkannten Borse oder an einem organi-
sierten Markt gehandelt werden, téglich eine
Marktbewertung der Geld- und Titelseite stattfin-
det und Margenausgleiche erfolgen[5], wird im
Gegensatz zum gewOhnlichen Depotgeschift nur
derjenige Teil angerechnet, welcher nicht durch
Titel gedeckt ist.

Verbuchung von Repos

Prinzipiell sind folgende drei Verbuchungsarten

fiir Repo-Geschiifte zuléssig[6]:

o Kauf/Verkauf (Swap): Es findet gleichzeitig ein
Kassakauf (-verkauf) und Terminverkauf (-kauf)
von Titeln statt. Durch den Eigentumsiibertrag
werden Geld- und Titelseite bei beiden Parteien
in der Bilanz verbucht.

e Securities Lending and Borrowing (Wertpa-
pierdarleihe/ -ausleihe mit Bardeckung): Der
Geldnehmer leiht Effekten aus und erhilt den
Geldbetrag als Sicherheit. Daraus erfolgt eine
bilanzwirksame Bestandesinderung in den
Wertpapieren.

e Gedeckter Kredit (Vorschuss gegen Deckung):
Effekten werden zur Besicherung eines Kre-
dites verpfiandet, d.h. die Titelseite bleibt unver-
andert, wihrend die Geldseite bilanziert wird.

Wegen ihrer unterschiedlichen Auswirkungen auf
die Bilanz, die Unterlegung und die Liquiditit,
muss die Frage nach der idealen Verbuchungsart
fiir jedes Institut gesondert beantwortet werden.
Als Hilfeleistung wurde ein Dokument ausgear-
beitet[7], welches es den Banken erleichtern soll,
aus den drei moglichen Verbuchungsarten die op-
timale Variante herauszufiltern.

Das US GAAPI[38] regelt die Verbuchung von Re-
pos erst seit Anfang 1998 explizit. Nach dem

amerikanischen Standard sind Repos nicht als
Kauf/Verkauf zu verbuchen, weil eine Riickkaufs-
vereinbarung vorliegt[9]. Falls der Geldgeber die
erhaltene Deckung an Dritte weiterliefern darf, ist
das Geschift als Securities Lending and Borro-
wing zu verbuchen, sofern der Geldnehmer kein
Substitutionsrecht hat. Liegt hingegen ein Substi-
tutionsrecht[10] vor, so wird das Repo wie ein ge-
deckter Kredit behandelt. Banken, die ihre Biicher
nach US GAAP-Richtlinie fiihren, miissen die
Verbuchungsart in Abhingigkeit der Substitutions-
moglichkeit wihlen.

Multilateraler Repo-Rahmenvertrag

Damit eine Bank Repo-Geschifte abschliessen
kann, muss sie den Schweizer Repo-Rahmen-
vertrag unterzeichnen. Mit der einmaligen Unter-
schrift dieses Standardvertrages, welcher fiir alle
Teilnehmer identisch ist und stark an das im Aus-
land hdufig angewendeten ,,Global Master Re-
purchase Agreement” (GMRA) anlehnt, geht die
Bank eirr Vertragsverhiltnis mit allen bereits be-
stehenden und noch beitretenden Parteien ein. Die
SEGA verwaltet diese Vertrdge und informiert die
Vertragsparteien iiber Mutationen.

Um die Dienstleistungen der SEGA in einem Tri-
party-Repo beanspruchen zu konnen, miissen alle
Teilnehmer einen entsprechenden Abwicklungs-
vertrag unterzeichnen.

2.3 Das Triparty-Repo der Schweiz

Der Schweizer Repo-Markt grenzt sich vom
Ausland dadurch ab, dass die Geschifte grund-
sdtzlich iiber die SEGA abgewickelt werden. Die-
se erledigt als sogenannte ,,Triparty-Service-Pro-
viderin*“ samtliche Operationen, welche nach dem
eigentlichen Geschiftsabschluss anfallen — also bei
der ,,Opening-Transaction, wihrend der Laufzeit
und bei der ,,Closing-Transaction®.

Wie einleitend bereits erwidhnt wurde, hat die
SEGA zu diesem Zweck eine Infrastruktur aufge-
baut, welche siamtliche Schritte automatisch aus-
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Abbildung 2: Lieferung gegen Zahlung
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fiihrt und damit den Schweizer Repo-Markt zu
einem weltweit wegweisenden Beispiel macht.

,» Opening-Transaction“

Nachdem zwei Parteien ein Repo-Geschift abge-
schlossen und die Instruktionen in das SECOM-
System([11] eingegeben haben, iibergeben die Re-
po-Partner das Geschift bereits in die ,,Obhut* der
SEGA. Das SECOM iiberpriift automatisch, ob
die Anweisungen iibereinstimmen (,,matchen*).
Wurde ein GC-Repo abgeschlossen, so wihlt der
sogenannte ,,GCselect” selbsttitig aus dem
SEGA-Depot des Geldnehmers die zu liefernden
Titel nach bestimmten Kriterien (Korb, Laufzeit,
Volumen) aus. Er greift auf jene Effekten, welche
vom Geldnehmer ,.geflagged”, d.h. von ihm fiir
Repo-Geschiifte frei gegeben wurden. Ist ein aus-
reichender Titelbestand vorhanden, so werden
diese reserviert und eine Zahlungsinstruktion an
das SIC[12] gegeben, worauf nach dem Prinzip
»Lieferung-gegen-Zahlung“ gleichzeitig das Geld
dem SIC-Konto des Geldnehmers und die Titel

dem SEGA-Depot des Geldgebers eingebucht
werden.

Im Hinblick auf den elektronischen Handel, wel-
cher ab 1999 iiber eine entsprechende Plattform
der Schweizer Borse (SWX) moglich sein wird,
hat die SEGA GC-Kontrakte standardisiert. Sie
wurden definiert nach Laufzeit (Intraday, Over-
night, Tom/Next, Spot/Next, eine Woche, zwei
Wochen) und nach Filligkeitstermin (IMM-
Daten[13]). Diese Standardisierung diirfte sich po-
sitiv auf die Liquiditdt und die Transparenz des
Repo-Handels auswirken.

Wihrend der Repo-Laufzeit

Die SEGA verbucht die bei einem Repo-Geschiift
erworbenen Titel im ordentlichen Depot des
Geldgebers. Die Effekten werden also nicht blok-
kiert, sondern konnen vom jeweiligen Eigentiimer
jederzeit fiir weitere Repo-Geschifte eingesetzt
werden. Diese Handhabung generiert einen Multi-
plikatoreffekt, d.h. die titelseitige Liquiditéit erhoht
sich durch die Moglichkeit zur Mehrfachnutzung.
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Als weiterer Bestandteil der Titelverwaltung der
SEGA werden automatisch sidmtliche Verwal-
tungsoperationen wie Zinszahlungen oder Divi-
dendenausschiittungen, welche an den Geldgeber
gelangen, dem Geldnehmer weitervergiitet, da
dieser wirtschaftlich Begiinstigter bleibt.

Das Risiko bei Repo-Geschiften beschrinkt sich
im Fall einer Zahlungsunfihigkeit auf jenen Teil
einer (Geld- oder Titel-)Schuld, welche aufgrund
von Kursschwankungen nicht (mit Titeln oder
Geld) gedeckt ist. Zur Begrenzung dieses Preis-
risikos nimmt die SEGA téglich eine Mark-to-
Market Bewertung der Titelseite vor und stellt
diese der Geldseite (Darlehen plus aufgelaufenem
Repo-Zins) gegeniiber. Aus der Summe der Net-
to-Risiken aus den einzelnen Repo-Geschiften
wird anschliessend die Nettoposition errechnet,
welche jeweils zwischen zwei Geschiftspartnern
besteht. Sobald diese eine gewisse Limite iiber-
schreitet, generiert das SECOM-System automa-
tisch einen Margenausgleich in Form von Effekten
oder Geld. Jede Bank kann fiir jede einzelne Ge-
genpartei unilateral eine Toleranzlimite (,,Varia-
tion-Margin‘) bestimmen, innerhalb derer Grenzen
auf eine Ausgleichslieferung verzichtet wird und
ein Risiko in Kauf genommen wird.

,, Closing-Transaction “

Nach Ablauf der Repo-Laufzeit generiert das
SECOM automatisch die Riicklieferung von Titel-
und Geldseite, sofern eine entsprechende Deckung
vorhanden ist. Wie bei der ,,Opening-Transaction*
wird das Abwicklungsrisiko wiederum durch das
Prinzip ,,Lieferung-gegen-Zahlung* eliminiert.

3. Repo als Finanzierungsinstrument

Das Repo-Geschift hat auf den internationalen
Finanzmirkten einen hohen Stellenwert und das
ungesicherte Depotgeschift zum Teil verdringt.
Die beiden Schweizer Grossbanken haben sich
zum Ziel gesetzt, die Bedeutung des Depots zu-
gunsten des Repos stark einzuschridnken. Dadurch

wird auch der Druck auf die kleineren Banken zu-
nehmen, sich am Repo-Markt zu beteiligen.

3.1 Vorteile gegeniiber anderen Instrumenten

Repos haben gegeniiber den iibrigen Liquiditits-
instrumenten zahlreiche Vorteile, welche sowohl
aus Geldnehmer- als auch aus Geldgebersicht fiir
eine Aufnahme des Repo-Handels sprechen.

Geldgeber

Erstens spart der Geldgeber Eigenmittelkosten,
weil er nur jenen Teil seiner Repo-Forderungen
mit Eigenkapital unterlegen muss, welche nicht
durch Titel gedeckt sind[14]. Durch den téglichen
Margenausgleich, welcher automatisch durch die
SEGA vorgenommen wird, bewegt sich dieser
unterlegungspflichtige Teil (,,Net-Exposure®) im
Rahmen der Toleranzlimite, innerhalb derer bei
einem Ungleichgewicht zwischen Geld- und Titel-
seite keine Ausgleichslieferungen vorgenommen
wird. Im Gegensatz dazu entstehen dem Geldge-
ber eines ungedeckten Kredites im Fall einer ange-
strebten Eigenmittelrendite von 15% Kosten in
der Hohe von 0.3%-Punkten[15]. Die gleiche Be-
handlung gilt auch fiir die Anrechnung von Forde-
rungen aus Repo-Geschiften beim Klumpen-
risiko[16]. Allerdings muss diese durch die ho-
here Sicherheit bevorzugte Handhabung mit einer
tieferen Verzinsung von Repo-Geldern erkauft
werden.

Jene Banken, welche iiber einen kontinuierlichen
Liquidititsiiberschuss verfiigen, kénnen durch den
Abschluss von Repo-Geschiften ihren Handlungs-
spielraum deutlich ausweiten, weil die Kreditlimi-
ten iiber das Repo-Geschift deutlich weniger stark
beansprucht werden. Es liegt im Ermessen jedes
einzelnen Institutes, den Kreis von moglichen Ge-
schiiftspartnern fiir Repo-Geschifte generell aus-
zuweiten, weil durch die Titellieferung und die
taglichen Margenausgleiche das Ausfallrisiko prak-
tisch ausgeschaltet und deshalb die Bonitdt des
Geldnehmers in den Hintergrund gedrédngt wird.
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Geldnehmer

Durch die hohere Sicherheit von Repo-Darlehen
liegt die Verzinsung von Repo-Geldern unter
derjenigen von unbesichertem Depotgeld. Da-
durch spart der Geldnehmer Refinanzierungsko-
sten. Die Offnung der SNB ermoglicht theoretisch
allen Banken im In- und Ausland den direkten Zu-
gang zu Notenbankliquiditit. Dadurch wird die
Marktdominanz der beiden Grossbanken im CHF-
Geschift beschrinkt.

Weil der Geldgeber zur Begrenzung des Gegen-
parteienrisikos weniger an die bisherigen Limiten
gebunden ist, erweitert sich der Kreis der mogli-
chen Gegenparteien auch fiir den Geldnehmer.
Insbesondere jenen Instituten, welche sich bisher
wegen ihrer minderen Bonitdt nur erschwert und
unter ungiinstigen Konditionen refinanzieren
konnten, erdffnen sich durch Repos neue Per-
spektiven.

Analog der bankengesetzlichen Bestimmungen zur
Eigenmittelunterlegung und zum Klumpenrisiko
miissen Verpflichtungen aus dem Repo-Inter-
bankenhandel nur in der Hohe des Totalbetrages
aller Nettopositionen mit Kassenliquiditit unter-
legt werden[17].

3.2 Der Repo-Handel

In den ersten Monaten beschrinkte sich der Repo-
Handel fast ausschliesslich auf die Transaktionen
der SNB. Seit der Einfilhrung der Repo-Voll-
version im Oktober 1998 und mit der kontinuier-
lich steigenden Zahl von Vertragsparteien — Ende
1998 waren es rund vierzig — war bereits eine
Belebung des Interbankenhandels zu beobachten.
Allerdings haben einige Institute zwar den Rah-
menvertrag unterschrieben, sind aber aufgrund
technischer Probleme oder ungeldster buchhalteri-
scher Fragen noch nicht aktiv.

Momentan wird der Handel noch telefonisch ab-
geschlossen. Mitte 1999 wird die Schweizer Borse
eine Plattform fiir den elektronischen Repo-
Handel (RepoSWX) zur Verfiigung stellen. Um

den Teilnehmerkreis u.a. auch aus Liquiditits-
iiberlegungen moglichst breit zu halten, wird
RepoSWX vom Bérsenhandel unabhingig sein.
Dadurch ist der Marktzugang nicht auf Mitglieder
der Schweizer Borse beschrinkt. Durch den
Wegfall einer Eintrittsgebiihr miissen die hohen
Investitionskosten der SWX durch ein mdglichst
grosses Transaktionsvolumen gedeckt werden.
Aus diesem Grund soll der Handel auch auf der
Geldseite auf Fremdwihrungen ausgedehnt wer-
den, damit moglichst rasch auch internationale
Teilnehmer von den Dienstleistungen der SWX
profitieren konnen. Durch das im elektronischen
Handel zur Verfiigung stehende Limitensystem
kann der Kreis der Geschiftspartner und das Vo-
lumen pro Gegenpartei den individuellen Bediirf-
nissen angepasst werden.

Im Hinblick auf die Einfiihrung des elektronischen
Handels wurde bereits in der Anfangsphase eine
Standardisierung beziiglich der Kontrakte und der
lieferbaren Titel geschaffen. Wie bereits unter Ka-
pitel 2.3 beschrieben, hat die SEGA Kontrakte mit
unterschiedlicher Laufzeit und unterschiedlichem
Filligkeitstermin definiert. Die Kontraktgrosse
betragt 1 Mio. Schweizer Franken. Als Sicherheit
konnen alle Titel aus dem SNB-Korb[18] geliefert
werden. Mit der Aufnahme des internationalen
Repo-Geschifts Mitte 1999 werden durch die Be-
riicksichtigung von Fremdwihrungen auf der
Geld- und der Titelseite weitere Kontrakte ge-
schaffen.

4. Repo als geldpolitisches Instrument

Die SNB hatte ein starkes Interesse an der Ent-
stehung eines Schweizer Repo-Marktes, weil sie
davon einen positiven Einfluss auf die Wettbe-
werbsfihigkeit des Schweizer Finanzplatzes er-
wartete und thren geldpolitischen Handlungsspiel-
raum durch die Aufnahme des Repo-Handels er-
weitern wollte. Sie arbeitete bei der Realisierung
und Forderung eng mit der SEGA und den Ban-
ken zusammen und ist seit der Lancierung im
April 1998 im Repo-Handel aktiv.
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Abbildung 3: Repo-Forderungen der SNB (in Mio. CHF)
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Wie alle Marktteilnehmer wickelt auch die SNB
ithre Geschifte iiber die SEGA als Drittpartei ab.
Indem sie den Banken praktisch tidglich iiber das
Repo Liquiditit offerierte, iibernahm die SNB am
Anfang als wichtigste Marktteilnehmerin eine
Katalysatorfunktion.

4.1 Vorteile gegeniiber den bisherigen Instru-
menten

Das bisherige Instrumentarium der SNB war hin-
sichtlich der Risiken, des Liquidititspotentials und
des Kreises der potentiellen Geschiftspartnern
unbefriedigend. Die Nationalbank erkannte, dass
das Repo unter allen drei Aspekten eine ideale Er-
ginzung darstellt.

Repos sind sicher, weil das Kreditrisiko durch
die Deckung mit Wertpapieren, das Marktrisiko
durch den tidglichen Margenausgleich und das
Abwicklungsrisiko durch die ,,Zug-um-Zug*“ Ab-

wicklung minimiert wird. Indem der SNB-
Korb[19] mit den lieferbaren Effekten momentan
ein Volumen von knapp 200 Mrd. CHF umfasst,
ist auch die titelseitige Liquiditdt bei Repos si-
chergestellt. Weiter wird der Kreis der potentiel-
len Gegenparteien deutlich ausgeweitet, weil ei-
nerseits alle Repo-Vertragsparteien — auch aus-
lindische — Zugang zur Notenbankliquiditét er-
halten und anderseits die minimale Kontraktgrosse
mit 1 Mio. CHF so tief angesetzt wurde, dass
auch kleine Banken direkt mit der SNB Geschiifte
abschliessen konnen.

Devisenswaps

Die Devisenswaps waren in den vergangenen Jah-
ren wegen ihrem ausserordentlich hohen Liquidi-
titspotential das wichtigste geldpolitische Werk-
zeug der SNB. Allerdings sind sie nicht ganz risiko-
los. Einerseits sind sie mit dem Abwicklungsrisiko
verbunden, da die SNB die Girokonti der Gegen-
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partei gutschreibt, bevor sie eine Bestitigung iiber
den Erhalt des entsprechenden Fremdwihrungs-
betrages bei der Korrespondenzbank erhalten hat.
Im Falle von USD/CHF-Swaps ist das Risikofen-
ster durch die Zeitverschiebung immer mindestens
wihrend einem Valutatag geoffnet. Zweitens sind
Devisenswaps mit einem sekundidren Marktrisiko
verbunden, weil allfillige Wechselkursbewegun-
gen wihrend der Laufzeit nicht ausgeglichen wer-
den. Bei einem Ausfall der Gegenpartei und einem
gleichzeitigen Kursriickgang der Fremdwéhrung,
kann die SNB die iibernommenen Devisen nur mit
einem Kursverlust verkaufen.

Neben dem Risikoaspekt sind Devisenswaps auch
unter dem Blickwinkel der Liquidititsverteilung
nicht optimal. Der Kreis der potentiellen Gegen-
parteien beschrinkt sich auf jene Banken, welche

international operieren und iiber Devisenbestinde
verfiigen.

Offenmarktgeschdfte mit GMBF

Bei den GMBF[20]-Offenmarktoperationen (Swaps
oder Kiufe) bestanden Restriktionen hinsichtlich
der Liquiditat und des Kreises der Gegenparteien.
Insbesondere erschien die Abhédngigkeit vom Fi-
nanzierungsbedarf des Bundes ein grosser Nach-
teil, weshalb diese Geschiifte kurz nach der Ein-
fithrung des Repo aus dem Instrumentarium ge-
strichen wurden.

Weil GMBF aber auch bei Repo-Geschiften ein-
gesetzt werden konnen, bleiben sie fiir die Ban-
ken nach wie vor eine beliebte Refinanzierungs-
quelle.

Abbildung 4: Bedeutung der geldpolitischen Instrumente
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Weiterplazierungen von Bundesanlagen

Die SNB kann jene Gelder, welche der Bund bei
ihr mit einer maximalen Laufzeit von zwei Jahren
anlegt, bei den Banken weiterplazieren. Damit
kann sie den Liquiditdtsabfluss kompensieren,
welcher sich vorgéngig durch die Zahlungen von
den Banken an den Bund ergeben hat. Eine ei-
gentliche Liquiditédtsschaffung ist mit dem Einsatz
dieses Instrumentes allerdings nicht moglich.

Weil die SNB von Gesetzes wegen nicht befugt
ist, den Banken Kredite zu gewihren, erfolgen die
Weiterplazierungen auf das Risiko des Bundes.
Aus diesem Grund bestimmt der Bund, welchen
Banken die SNB auf diesem Weg Liquiditit zu-
riickfiihren darf und innerhalb welcher Limiten
dies zu erfolgen hat. Durch diese Handhabung
ist der Kreis der Gegenparteien wiederum be-
grenzt.

Vor diesem Hintergrund wird klar, warum die
SNB ein vitales Interesse am Aufbau eines Repo-
Marktes in der Schweiz hatte und seit April ihre
geldpolitischen Ziele mehrheitlich iiber dieses In-
strument implementiert. Wie Abbildung 4 zeigt,
hat sich die Bedeutung der einzelnen Instrumente
mnert weniger Monate markant verschoben.

4.2 Die Implementierung mit dem Repo-Geschiift

Die Giroguthaben der Banken stehen im Zentrum
der Geldmengensteuerung. Indem die SNB deren
Niveau direkt bestimmt, beeinflusst sie insbeson-
dere die kurzfristigen Geldmarktsitze.

Die Banken halten bei der SNB unverzinsliche Gi-
roguthaben, weil sie diese Liquiditét erstens brau-
chen, um ihre Zahlungen im SIC abwickeln zu
konnen und um zweitens ihre bankengesetzlichen
Liquiditdtsanforderungen[21] zu erfiillen.

Die SNB prognostiziert tiglich die Entwicklung
der Giroguthaben der nichsten Tage und ent-
scheidet aufgrund dieser Planung, wieviel Liquidi-
tdt sie mit ihren Operationen den Banken zu-
filhren wird. Sie gibt ihre Massnahmen und Kon-
ditionen tdglich Punkt neun Uhr den anrufenden

Banken telefonisch bekannt. Die Banken nennen
unverziiglich ihren Mittelbedarf und die SNB
teilt die Betrdge in Form eines Mengentenders
sofort zu. Je nachdem, ob diese Angebote iiber
oder unter dem geplanten Volumen liegen, erfolgt
die Zuteilung gekiirzt oder im vollen Umfang.

Repo-Auktionen

Die SNB hat sich die grosstmogliche Flexibilitéit
bewahrt, indem weder Auktionsrhythmus, noch
Laufzeit oder Repo-Satz fixiert sind[22]. Die Héu-
figkeit der Repo-Auktionen und die Geschifts-
laufzeit richten sich nach den Liquiditétsbediirfnis-
sen; der Repo-Satz orientiert sich grosstenteils an
den Marktverhiltnissen. Damit die SNB praktisch
tdaglich handlungsfihig bleibt und am Markt pra-
sent sein kann, werden Repo-Geschifte wie im
Ausland meistens mit einer Laufzeit von weniger
als einem Monat angeboten. Der Repo-Zins liegt
immer unter dem Preis fiir ungesicherte Depotge-
schifte. Meistens glittet die SNB starke Zins-
fluktuationen, indem sie den Repo-Spread in Pha-
sen rasch steigender Zinssitze etwas hoher und
bei einem Zusammenbruch der Sitze etwas tiefer
ansetzt.

Einsatzmoglichkeiten

Repo-Geschifte sind fiir die SNB das vielseitig-
ste geldpolitische Instrument, weil damit erstens
die Schaffung und die Abschopfung von Liquiditit
moglich ist und zweitens durch ein Laufzeiten-
spektrum von einem Tag bis zu mehreren Mona
ten sowohl die Feinsteuerung als auch die Sockel-
finanzierung vorgenommen werden kann.

Wegen seiner flexiblen Handhabung kann die SNB
iber das Repo auch unerwiinschten Wechselkurs
entwicklungen entgegenwirken oder eine geld-
politische Kursinderung einleiten. So bot die SNB

beispielsweise anfangs Oktober, als der CHF unter

starken Aufwertungsdruck geriet, iiber das Repo
solange giinstige Liquiditét an, bis sich die Nach-
frage nach CHF wieder normalisiert hatte. Genau-
so reagierte die SNB auf die Zinssenkung im
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Abbildung 5: Repo-Spread[23]
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Trotz den erheblichen Verbesserungen, welche
sich durch den Einsatz von Repo-Geschiften bei
der Implementierung der Geldpolitik erzielen las-
sen, haben die beiden anderen Instrumente auch in
Zukunft thre Daseinsberechtigung. Sie sind einer-
seits notig, weil die Banken nur in begrenztem
Umfang iiber lieferbare CHF-Titel verfiigen und
dadurch — zumindest in der Anfangsphase — die
Liquiditédtsschopfung iiber Repo-Geschifte an
Grenzen stosst. Andererseits wire angesichts der
hohen volkswirtschaftlichen Verantwortung der
SNB eine vollstindige Abhidngigkeit von einem
externen System unverniinftig.

Der SNB-Korb

Weil die SNB gesetzlichen Vorschriften[24] un-
terworfen ist, kann sie nicht alle Titel bei einem

Repo-Geschift akzeptieren und darf insbeson-
dere auch keine Aktien entgegennehmen. Sie hat
deshalb einen Korb aus Effekten definiert, welche
hinsichtlich Liquiditdt und Schuldnerbonitit ge-
wisse Minimalanforderungen erfiillen und im Re-
po-Handel mit der SNB als GC geliefert wer-
den diirfen. Die Kriterien lauten momentan wie
folgt:

1. Die Titel miissen auf Schweizer Franken lau-
ten. Liberierung, Zins- und Riickzahlung miis-
sen in Schweizer Franken erfolgen.

Die Titel miissen an einer anerkannten Borse
oder an einem reprisentativen Markt gehan-
delt werden und durch SEGA/Intersettle lie-
ferbar sein.

Es werden nur Titel aus Emissionen mit einem
Volumen von mindestens 100 Mio. CHF zu-
gelassen, weil die fehlende Liquiditit eine ad-
dquate Marktbewertung erschweren wiirde.

4. Akzeptiert werden folgende Titelkategorien:
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o Anleithen mit festem oder variablem Zins-

satz
e Optionsanleihen (ex Option)
e GMBF

Nachrangige Anleihen und Wandelanleihen sind
nicht im Korb beriicksichtigt.
5. Akzeptiert werden folgende Schuldnerkatego-
rien:
e Bund, Kantone und Gemeinden (inkl.
Emissionszentralen)
e Andere Schuldner mit ausdriicklicher Ga-
rantie des Bundes oder eines Kantons
e Schweizer Pfandbriefzentralen
e Auslidndische Staaten (Zentralverwaltun-
gen) mit Mindest-Rating[25]
e Andere Schuldner mit Garantie eines aus-
landischen Staates und Mindest-Rating
e Internationale Organisationen mit Mindest-
Rating
e Auslidndische Banken mit Mindest-Rating

Weiter gilt, dass der Geldnehmer keine eigenen
Titel oder solche der gleichen wirtschaftlichen
Einheit liefern darf (Beteiligung von mind. 20%).
Von dieser Regelung ausgenommen sind Beteili-
gungen an Pfandbriefanstalten. Hingegen darf eine
Bank auch von Kunden geliechene Titel verwen-
den, sofern ein entsprechender SLB-Vertrag un-
terzeichnet wurde.

Der SNB-Korb wurde bewusst breit definiert,
damit er auch im GC-Handel der Banken ange-
wendet wird und dadurch ein Splitting der Liqui-
ditdt auf mehrere Korbe verhindert werden kann.
Der SNB-Korb umfasst momentan Titel mit einem
Gesamtvolumen von knapp 200 Mrd. CHF.

4.3 Ausblick

RepoSWX

Durch die kontinuierlich wachsende Zahl der Ge-
schiftspartner sind die Repo-Auktionen lidngerfri-

stig nicht mehr iiber das Telefon durchfiihrbar.
Die SNB wird deshalb den Handel ab Friihjahr 99

auf die elektronische Plattform der Borse ver-
lagern, sofern diese ihren Anforderungen ent-
spricht.

Das Auktionsverfahren bleibt davon unberiihrt.
Die SNB sendet an alle oder an einzelne Banken
eine Interessensbekundung, worauf jene entweder
gar nicht oder mit einer verbindlichen Offerte re-
agieren. Auch im elektronischen System konnen
die Angebote gekiirzt werden.

Repolnternational

Die SNB hat beschlossen, sich im Hinblick auf
diesen Mitte 99 startenden Projektschritt auch fiir
auslindische Banken zu offnen. Zur Gewihrlei-
stung der ,,Zug-um-Zug“ Abwicklung muss die
Bank allerdings SIC- und SEGA-Mitglied sein.
Weil auslindische Institute meistens nicht iiber
CHF-Bonds verfiigen, wird die SNB auch
Fremdwihrungstitel akzeptieren, sofern diese von
der SEGA verwaltet werden.

Durch diese offensive Haltung hat sich die Aus-
sicht auf einen — nicht zuletzt auch internationa-
len — Durchbruch des Schweizer Repo-Handels
nochmals deutlich verbessert. Die Liquiditat, wel-
che als entscheidender Erfolgsfaktor angesehen
wird, kann dadurch sowohl titel- als auch geldsei-
tig massgeblich erhoht werden.
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Fussnoten

[1] Merkblatt S-02.140, Ziff I (11.96)

[2] Art. 12g Bankenverordnung

[3] Art. 21i Bankenverordnung

[4] Schreiben der EBK und der SNB vom 28. Mai 1998
und Art. 15-20 Bankenverordnung

(51 Art. 12g Bankenverordnung

[6] Richtlinien EBK zu den Rechnungslegungsvorschrif-
ten fiir Banken und Effektenhdndler Art. 23 bis 27
Bankenverordnung. Gem. Art. 49 ist die Verbuchungs-
art im Anhang offenzulegen.

[71 WECHSLER Dr. R.: Das Repo-Geschift — Eine In-
novation am Schweizer Finanzmarkt. Aspekte der
Verbuchung und Unterlegung von Repos.

[8] Generally Accepted Accounting Practices

[9] Art. 9 FASB125

[10] Die Gegenpartei kann ibertragene Titel jederzeit
durch andere Vermogenswerte ersetzen.

[11] SECOM = SEga COMmunication System

[12] Swiss Interbank Clearing

[13] Dritter Mittwoch jedes Monats

[14] Bankenverordnung, Art. 12g

[15] 25% (Risikoanrechnungsfaktor Banken OECD-Raum,'

1 Jahr Laufzeit)* 8% (Eigenmittelquote)* 15% (Eigen-
mittelrendite)

[16] Bankenverordnung, Art. 21i

[17] Schreiben der EBK und SNB vom 28. Mai 1998

[18] Siehe dazu Kapitel 4.2

[19] Siehe dazu Kapitel 4.2

[20] Geldmarktbuchforderungen des Bundes, Laufzeit mei-
stens drei, sechs oder zwolf Monate

[22] Gem. Bankenverordnung Art. 19 miissen die Banken
im Durchschnitt einer Liquiditétsperiode (vom 20. bis
zum 19. des folgenden Monats) mindestens 2.5% ih-
rer kurzfristigen Verbindlichkeit in Form von Kassa-
liquiditét (Bargeld, PC- oder Giroguthaben) halten.

[23] Dieses Vorgehend unterscheidet sich deutlich vom
System der deutschen Bundesbank, wo wochentlich
einmal Repo-Geschifte mit einer zweiwdchigen
Laufzeit und einem im voraus bestimmten Satz ange-
boten werden.

[24] Die Entwicklung des Depot-Satzes basiert auf ge-
schitzten Werten und dient lediglich zur Veran-
schaulichung.

[25] Nationalbankgesetz Art. 14.

[26] A (Standard & Poors), A2 (Moody’s). Titel mit einem
Mindest-Rating, bei welchen eine Zuriickstufung ge-
priift wird, sind nicht zugelassen.
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