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Wie der Bund
zu Geld kommt

Das Ende der Negativzinsperiode erschwert die Liquidititsplanung des Bundes.
Was seit der Einfiihrung der Schuldenbremse eingespart wurde, ist in der

Coronakrise wieder ausgegeben worden.

von Daniel Wittwer und Adrian Martinez

er Bund finanziert seine Ausgaben vor allem iiber
Steuern, namentlich die Mehrwertsteuer und die
direkte Bundessteuer. Diese unterliegen erhebli-
chen Schwankungen. Zudem hat die Eidgenossenschaft
Schulden von derzeit 120 Milliarden Franken (siehe Gra-
fik). 83 Milliarden davon sind am Schweizer Geld- und Ka-
pitalmarkt ausstehend, wo sich die Verhéltnisse (Zinsni-
veau, Appetit der Anleger) ebenfalls verdndern konnen;
diese Marktschulden miissen regelmaissig bei Félligkeit re-
finanziert werden. In diesem Umfeld stellt die Bundestre-
sorerie, die zur Eidgendssischen Finanzverwaltung und
damit zum Finanzdepartement gehort, die stindige Zah-
lungsbereitschaft des Bundes sicher. Sie ist also dafiir ver-
antwortlich, dass jederzeit ausreichend Geld «im Tresor»
vorhanden ist, um sdmtliche Rechnungen und Ausgaben
(deren Hohe mitunter massgeblich von nicht vorausseh-
baren dusseren Faktoren wie der Coronapandemie oder
dem Ukrainekonflikt abhéngt) fristgerecht zu bezahlen.
Damit der Bund seinen finanziellen Verpflichtungen je-
derzeit nachkommen und die Liquiditdtsrisiken begrenzen
kann, ist neben einem ausreichenden Liquiditdtspuffer ins-
besondere ein reibungsloser und ungehinderter Zugang
zum Geld- und Kapitalmarkt entscheidend. Der Bund setzt
sich fiir einen funktionierenden und effizienten Kapital-
markt ein, damit er jederzeit auf eine verlédssliche Refinan-
zierungsquelle zugreifen kann. Er informiert die Marktteil-
nehmer im Rahmen des jahrlichen Emissionsprogrammes
iiber seine Finanzierungsbediirfnisse und publiziert einen
Emissionskalender.! Dank dieser Transparenz und Bere-
chenbarkeit konnen die Investoren ihre Investitionspline
besser auf die Emissionstétigkeit des Bundes abstimmen.

Kapitalmarkt als verldssliche Finanzierungsquelle

Am Schweizer Kapitalmarkt sind zurzeit Anleihen im No-
minalwert von rund 600 Milliarden Franken ausstehend.
Dabei machen die inldndischen Emittenten (Inlandseg-
ment) rund drei Viertel oder gut 460 Milliarden aus, der
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Rest entfillt auf ausldndische Schuldner (Auslandseg-
ment). Wéhrend das Auslandsegment schwergewichtig
von Emittenten aus dem Finanzbereich genutzt wird, gibt
es im Inlandsegment eine grosse Vielfalt an unterschiedli-
chen Schuldnern. Die beiden Pfandbriefinstitute (Pfand-
briefbank und Pfandbriefzentrale) haben dabei mit gut ei-
nem Drittel der inldndischen Anleihen den Bund, der in
den Nullerjahren noch fiir 40 Prozent des Inlandsegments
verantwortlich war (heute 17 Prozent), als grossten Emit-
tenten abgeldst. Daneben finanzieren sich inldndische
Banken, Kantone und Stéddte, Spitdler sowie Versorger und
grosse Unternehmen regelmaissig iiber Anleihen am Kapi-
talmarkt.

Im Jahresdurchschnitt betrdgt die Liquiditdtsreserve
des Bundes 8 bis 12 Milliarden Franken. Diese Mittel wer-
den nach Moglichkeit kurzfristig bei der Schweizerischen
Nationalbank oder am besicherten Geldmarkt, dem Repo-
markt, angelegt, so dass sie einen Ertrag abwerfen.

Fiir die Mittelbeschaffung setzt der Bund zwei Instru-
mente ein, die kurzfristigen Geldmarktbuchforderungen
(GMBF) mit Laufzeiten von drei, sechs und zwd6lf Monaten
sowie die langlaufenden Eidgendssischen Anleihen mit
Laufzeiten von bis zu 50 Jahren. Sowohl die GMBF wie
auch die Anleihen werden auf der gleichen elektronischen
Plattform und nach dem gleichen Einheitspreisverfahren?
auktioniert, GMBF im Wochen- und Anleihen im Monats-
rhythmus. Investoren konnen ihre Gebote iiber die gut 150
an der Auktionsplattform angeschlossenen Geschéftsban-
ken abgeben.

Kurz oder lang?

Wer leiht nun dem Bund fast 90 Milliarden und gibt sich
mit einem eher bescheidenen Zins von rund 1 Prozent zu-
frieden?® Bei den Kdufern der GMBF und der Bundesanlei-
hen handelt es sich primdr um institutionelle Anleger.
Rund drei Viertel der Anleihen werden von inlindischen
Pensionskassen, Versicherungen und Anlagefonds gehal-
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Der Kapitalmarkt ist fiir die Finanzierung des Bundes zentral

Ausstehender Betrag in Milliarden Franken
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Bundesanleihen Geldmarktbuchforderungen Andere Schulden des Bundes (laufende Verbindlichkeiten)

* 2023 und 2024 aufgrund des Budgets, 2025 bis 2027 aufgrund der Finanzplanung

ten. Knapp ein Fiinftel befindet sich im Besitz von grossen
ausldndischen Investoren und Zentralbanken.

Beim Schuldenvolumen hat die Bundestresorerie we-
nig Handlungsspielraum, da der Finanzierungsbedarf pri-
mair von der Entwicklung des Bundeshaushaltes und damit
vom Kurs der Finanzpolitik abhédngt. Allerdings hat die
Schuldenbewirtschaftung der Bundestresorerie einen sig-
nifikanten Einfluss auf die Passivzinsen, und diese bilden
einen wichtigen Ausgabenposten des Bundes: Da die Zin-
sen fiir kurze Laufzeiten in der Regel tiefer liegen als fiir
lange, kann die Bundestresorerie die durchschnittliche
Zinsbelastung durch die vermehrte Ausgabe von kurzfris-
tigen Schuldpapieren senken. Damit erhoht sie aber das
Zinsanderungsrisiko* und das Refinanzierungsrisiko®, weil
die Schulden hdufiger erneuert werden miissen. Diese Risi-
ken kann sie durch die Ausgabe langer Schulden reduzie-
ren, was aber wiederum im Durchschnitt zu hoheren Zins-
ausgaben fiihrt.

Die Risiken werden grundsétzlich iiber die Emissions-
tatigkeit und den Mix zwischen den kurz- und langfristi-
gen Finanzierungsinstrumenten gesteuert. Aktuell ver-
folgt die Bundestresorerie eine Emissionsstrategie mit ei-
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Quelle: Bundestresorerie

nem GMBF-Anteil an den Marktschulden von 15 Prozent.
Bei den Anleihen wird eine durchschnittliche Laufzeit und
damit eine Zinsbindung von rund 12 Jahren angestrebt.

Wiéhrend der sehr tiefen und ab 2015 negativen Zinsen
emittierte die Bundestresorerie bewusst linger laufende
Anleihen. Damit band sie das historisch tiefe Zinsniveau
moglichst lange an, um auch lédngerfristig davon zu profi-
tieren. So lag die Zinsbindung beispielsweise im Jahr 2016
bei 23,5 Jahren, wobei der durchschnittliche Zins der in die-
sem Jahr emittierten Bundesanleihen null Prozent betrug.
Entsprechend konnte die Restlaufzeit aller ausstehenden
Bundesanleihen innert 10 Jahren von 7 auf iiber 10 Jahre er-
hoht werden. Seit rund zwei Jahren steigen die Zinsen wie-
der an. Langere Laufzeiten helfen, die Zinsausgaben langer
tief zu halten respektive deren Anstieg hinauszuzodgern.
Auch wenn die Zinsausgaben in den kommenden Jahren
allméhlich wachsen werden, wird die Zinsbelastung relativ
zu den ordentlichen Ausgaben tief bleiben.

In nédchster Zeit ist die Bundestresorerie vor allem im
Liquidititsmanagement und mit den Auswirkungen der
Zinswende gefordert. Wihrend der Negativzinsperiode,
als die Geschiftsbanken von ihren Kunden fiir grossere Li-
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quiditdtsbestdnde einen Zins verlangten (statt wie normal
bezahlten), wurde der Bund von den Steuerzahlern und
den Kantonen als «Bank» genutzt, um iiberschiissige Liqui-
ditédt zu parkieren. Die Steuern wurden so rasch wie mog-
lich bezahlt, und wo moglich wurden Vorauszahlungen ge-
tédtigt, wihrend Steuerriickforderungen hinausgezogert
wurden. Mit der Zinswende gewinnen die alten Verhal-
tensmuster wieder an Bedeutung: Steuern werden so spit
wie moglich abgeliefert und so rasch wie moglich zuriick-
gefordert, zudem wurden die von den Kantonen und ande-
ren Institutionen beim Bund parkierten Gelder grossten-
teils wieder abgezogen. Diese Entwicklungen stellen das
Liquiditdtsmanagement des Bundes vor Herausforderun-
gen, beruht doch seine Liquiditdtsplanung im wesent-
lichen auf Erfahrungswerten der Vergangenheit. Nun hat
sich innert kurzer Zeit zum einen das Profil der tdglichen
Zu- und Abfliisse grundlegend verdndert, zum anderen
fehlen verldssliche Planungsdaten aus der jiingeren Ver-
gangenheit. Entsprechend muss die Bundestresorerie fle-
xibel auf unerwartete Ereignisse reagieren konnen und die
Liquiditdtsplanung regelmaéssig iiberarbeiten.

Schuldenbremse zentral fiir kiinftige Krisen

Im Gegensatz zu anderen 6ffentlichen Schuldenverwal-
tern diirfte der Bundestresorerie aber eine grosse Heraus-
forderung mittelfristig erspart bleiben: Auch in unruhigen
Zeiten mit makrookonomischen Verwerfungen und geo-
politischen Krisen bleibt in der Schweiz dank der Schul-
denbremse die Entwicklung der Schulden unter Kontrolle.
Die in der Bundesverfassung verankerte Schuldenbremse,
die dieses Jahr ihr 20jdhriges Bestehen feiert, markiert fiir
den Bund weiterhin einen finanzpolitischen Meilenstein.
In den 1990er-Jahren fiihrten innerhalb weniger Jahre
Milliardendefizite zu einem starken Anstieg der Verschul-
dung. Daher wurde eine griffige und konkrete Ausgaben-
regel geschaffen, welche die Ausgaben auf das Niveau der
strukturellen, das heisst konjunkturell bereinigten Ein-
nahmen begrenzt. Mit Erfolg: Die Bundesschulden konn-
ten von 130 Milliarden im Jahr 2005 auf unter 100 Milliar-

Anzeige

Vermogensverwaltung.

den im Jahr 2019 abgebaut werden. Die Coronakrise
stoppte jedoch diese Entwicklung abrupt, und die Schul-
denliegen heute betragsmassig wieder auf dem Niveau von
vor der Einfithrung der Schuldenbremse im Jahr 2003. Mit
der Revision des Finanzhaushaltsgesetzes vom 30. Sep-
tember 2022 hat das Parlament indes ein klares Bekenntnis
zur Schuldenbremse abgegeben und die Voraussetzungen
geschaffen, um auch diese Schulden mittelfristig wieder
abzubauen. Damit gewinnt die Schweiz den notigen Spiel-
raum und die Flexibilitdt, um kiinftige Krisen und Heraus-
forderungen erfolgreich zu meistern. €

! Siehe z.B. fiir 2023 www.efd.admin.ch/efd/de/home/finanzpolitik/
bundesschulden.html.

2 Beim Einheitspreisverfahren (hollindisches Verfahren) werden die
Gebote (Menge und Preis) verdeckt abgegeben. Jeder Bieter kennt nur
sein Gebot bzw. seine Gebote. Die Zuteilung erfolgt dann fiir alle Gebote
zum gleichen Einheitspreis, d.h. alle Gebote, die diesen oder einen
hoheren Preis geboten haben, werden beriicksichtigt.

3 Durchschnittlicher Zins auf den ausstehenden Geld- und Kapitalmarkt-
schulden des Bundes.

4 Bei einem Zinsanstieg miissen Schulden zu einem héheren Zinssatz
aufgenommen werden. Dies fiihrt zu hheren Zinsausgaben, d.h. zu einer
Belastung des Bundeshaushalts.

5 Eine (Re-)Finanzierung kann aufgrund abnehmender Kreditwiirdigkeit
(Bonitit) des Bundes oder Storungen an den Finanzmaérkten nur zu
erhohten/ungiinstigen Marktzinsen oder im Extremfall gar nicht durch-
gefiihrt werden. Dies kann die Sicherstellung der Zahlungsbereitschaft
des Bundes gefihrden. Wichtigster Indikator fiir das Refinanzierungs-
risiko sind das Falligkeitsprofil der ausstehenden Schulden und die
Ratings von internationalen Agenturen.
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Entscheidend anders.
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