Ein sicherer Hafen:
iInternationale Frankennachfrage
wahrend der Eurokrise

Von Raphael A. Auer’

Wie hoch war die internationale Nachfrage nach CHF auf dem
Hohepunkt der europaischen Schuldenkrise, Uber welche Kanale
wurde diese Nachfrage gedeckt und welche Risiken entstan-
den durch den schnellen Mittelzufluss? Wahrend die Nachfrage
nach CHF sowohl Inlandern als auch im Ausland ansassigen
Parteien («Auslandern») zugeschrieben werden kann, fokussiert
diese Studie auf die Nachfrage durch Auslander und dokumen-
tiert, dass diese in der Zeit von August 2011 bis Februar 2013
CHF 132 Mrd. Uber Schweizer Bankkonten kumulierten und

ihr Exposure durch den Besitz von Schweizer Aktien und in CHF
denominierte Anleihen um weitere CHF 42 Mrd. erhohten. Die
meisten dieser Positionen wurden uber Banken erworben, die
sich physisch in der Schweiz befinden, aber in auslandischem
Eigentum stehen. Insbesondere wurden CHF 78 Mrd. Uber die
Schweizer Niederlassungen internationaler Banken mit Sitz

im Ausland kumuliert, wodurch sich die Bilanzen dieser Nieder-
lassungen beinahe verfunffachten. Trotz dieser hohen Betrage
ware die finanzielle Stabilitat dieser Niederlassungen nicht ge-
fahrdet, wenn es in der Zukunft zu einer scharfen Umkehr der
Safe-Haven-Flusse kommen sollte. Die Zuflusse sind namlich
fast vollstandig auf Girokonten bei der SNB angelegt und
konnen daher kurzfristig abgezogen werden, ohne finanzielle
Turbulenzen auszulosen.

1 Diese Studie stutzt sich auf Untersuchungen von Lukas Altermatt, Romain Baeriswyl, Marco Huwiler und
Pinar Yesin, denen mein herzlicher Dank gebuhrt. Ebenfalls danken mochte ich Adrien Alvero fir exzellente
wissenschaftliche Unterstlitzung. Die in dieser Studie gedusserten Meinungen sind jene des Autors und nicht
notwendigerweise die der Schweizerischen Nationalbank.
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Einleitung

Politische Stabilitit, solide Haushalts- und Geldpolitik
und die daraus resultierende bestdndige Wirtschaft machen
den CHF zur perfekten Safe-Haven-Wihrung: In Krisen-
zeiten kehren Schweizer Anleger zu ihm zuriick, und inter-
nationale Anleger suchen ihn als sicheren Hafen.

Diese Funktion des CHF als Safe-Haven-Wéhrung stellt
fiir die Schweizer Wirtschaft eine Herausforderung dar,
denn der CHF neigt stets zur Aufwertung, wenn eine globale
Krise droht. Dieses Muster war in den letzten Jahren be-
sonders ausgeprigt. Vor dem Hintergrund der Aufwertung
wihrend der weltweiten Finanzkrise von 2008—2009
und der danach aufkommenden Bedenken hinsichtlich der
Zahlungsfahigkeit einiger europdischer Staaten schoss

der Kurs der Schweizer Wahrung Ende 2010 und in den
ersten drei Quartalen 2011 in die Hohe.

Die resultierende Uberbewertung und der damit verbun-
dene Deflationsdruck veranlassten die SNB — da die Zinsen
nahe bei null lagen und andere Massnahmen damit nicht
zur Verfiigung standen — am 6. September 2011 zur Einfiih-
rung eines Mindestkurses von CHF 1.20 zum Euro, an
dem sie bis zum 15. Januar 2015 festhielt.

Zur Verteidigung des Mindestkurses musste die SNB jedes
Mal intervenieren, wenn die Nachfrage nach CHF das
Angebot zum Mindestkurs iiberstieg. Das Volumen der
Interventionen belief sich Ende 2011 auf CHF 17,8 Mrd.
und im Jahr 2012 auf CHF 188 Mrd.?

In welchem Ausmass waren die Interventionen der SNB
nach der Einfithrung des Mindestkurses durch die Flucht
internationaler Anleger in eine sichere Wéhrung bedingt,
iiber welche Kanile wurde diese internationale Nachfrage
gedeckt und welche finanziellen Risiken entstehen durch
den schnellen Mittelzufluss?

Zur Beantwortung dieser drei Fragen quantifiziert diese
Studie den Fluss von internationalem Kapital in den CHF
flir den Zeitraum um die Einfiihrung des Mindestkurses

2 Siehe Schweizerische Nationalbank (2012 und 2013b). Ohne den Mindest-
kurs ist ein Nettokapitalzufluss in die Schweiz von Auslandern keineswegs
eine notwendige Voraussetzung fir eine Aufwertung des CHF als Safe-Haven-
Wahrung. Da der Wechselkurs ein flexibler Preis ist, der volatil sein kann, auch
wenn sich die Portfoliostrome nur leicht verandern, verursacht der Safe-Haven-
Status einer Wahrung mit flexiblem Wechselkurs eine Aufwertung, aber nur
geringe Nettokapitalflisse. Sobald die Zentralbank jedoch einen verbindlichen
Mindestkurs einfuhrt, entstehen mengenbedingt weitere Safe-Haven-Effekte,
die zu Kapitalstromen fuhren. Reynard (2008), Ranaldo und Soderlind (2010)
sowie Grisse und Nitschka (2013) quantifizieren die Faktoren, die den Wert

des CHF wéahrend internationaler Krisen beeinflussen.

bis zum nachfolgenden Hohepunkt der européischen
Schuldenkrise.

Insgesamt ergibt die Analyse, dass Parteien ohne Wohnsitz
in der Schweiz («Ausldander») von August 2011 bis Feb-
ruar 2013 ihre CHF-Nettopositionen iiber Geschiftsbanken
um CHF 132 Mrd. erhoht haben. Am stirksten war dieser
Anstieg rund um die Wahl in Griechenland Mitte 2012: In
den drei Monaten nach dem April 2012 erhdhten sich die
CHF-Positionen von Auslédndern um rund CHF 69 Mrd.

Ausser durch Geschifte mit Banken konnen Ausldnder
CHF-Positionen auch durch den Kauf von Schweizer
Aktien, Anleihen oder anderen Vermogenswerten in der
Schweiz erlangen. Von der SNB gesammelte Informa-
tionen iliber das Eigentum von Auslédndern an solchen Ver-
mogenswerten zeigen, dass Ausldander ihr CHF-Exposure
im untersuchten Zeitraum um weitere CHF 42 Mrd. steiger-
ten, indem sie ihre Bestidnde an in CHF denominierten
Anleihen und ihre Besitzanteile an Schweizer Unternechmen
erhohten.

Das erste Ergebnis dieser Studie lautet somit, dass in dem
kurzen Zeitraum von August 2011 bis Februar 2013
internationale Anleger wichtige Gegenparteien der SNB-
Interventionen waren.

Diese Bedeutung von Ausldndern im untersuchten Zeit-
raum steht in klarem Gegensatz zu den Mustern der Kapi-
talstrome, die in der Zeit nach 2007 und bis Ende 2011
vorherrschten. In diesem Zeitraum wurden private Kapital-
zu- und -abfliisse von Inldndern (in der Schweiz anséssi-
gen Parteien) dominiert (siehe Yesin (2015)). Insbesondere
die Repatriierung ausldndischer Vermogenswerte durch
Inldnder fiihrte zu Nettokapitalzufiiissen in die Schweiz.

Das zweite Ergebnis der Studie ist, dass in ausldndischem
Eigentum stehende Banken eine bedeutende Rolle beim
Aufbau der CHF-Positionen von Auslédndern spielten. Die
meisten dieser Positionen wurden iiber Banken kumu-
liert, die sich physisch in der Schweiz befinden, aber aus-
landischen Eigentlimern gehdren.

Insbesondere wurden Positionen von Auslédndern in Hohe
von CHF 78 Mrd. iiber die Schweizer Niederlassungen
von international titigen Banken mit Sitz im Ausland
kumuliert. Dies ist ein extrem hoher Betrag, wenn man
bedenkt, dass sich Anfang 2010 das Bilanzvolumen dieser
Niederlassungen zusammengenommen auf lediglich

CHF 21 Mrd. belief. Bis Ende Februar 2013 stieg diese
Summe auf CHF 103 Mrd. Safe-Haven-Fliisse fithrten
also dazu, dass sich die Bilanzen dieser Niederlassungen
beinahe verfiinffachten.’

3 Banken mit Sitz im Ausland operieren in der Schweiz, und Schweizer
Unternehmen tatigen auch Bankgeschéfte mit Banken, die ihren Sitz ausserhalb
der Schweiz haben. Da Schweizer Unternehmen wahrend der européaischen
Schuldenkrise dazu neigten, CHF-Positionen auf ihren Bankkonten im Ausland
zu kumulieren, reduzierte dieser Kanal die gesamte CHF-Nettoposition von
Auslandern in der Schweiz.
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Das dritte Ergebnis der Studie lautet, dass trotz der hohen
Betrége die Stabilitit des Schweizer Bankensystems
nicht bedroht wire, wenn es in der Zukunft einmal zu einer
scharfen Umkehr dieser Safe-Haven-Fliisse kommen
sollte.

Die entscheidende Erkenntnis hinsichtlich der Finanz-
stabilitét ist, dass die Hohe von Positionen, die {iber Nieder-
lassungen auslidndischer Banken entstanden sind, nicht
unmittelbar zu Sorgen Anlass gibt. Die betreffenden Mittel
wurden nicht verwendet, um die inldndischen Kredit-
aktivitdten der Niederlassungen auszuweiten, was zu einer
Verdnderung von Restlaufzeiten oder zur Entstehung an-
derer Exposures gefiihrt hétte. Vielmehr wurden die Mittel
fast ausschliesslich auf Girokonten bei der SNB angelegt.
Da auf diese Girokonten ein kurzfristiger Zugriff moglich
ist, konnen die finanziellen Verflechtungen schnell gelost
werden, und eine Umkehr dieser Safe-Haven-Fliisse wiirde
die Finanzstabilitdt nicht nennenswert bedrohen. Der
direkte Effekt einer Umkehr der Safe-Haven-Fliisse diirfte
daher gering sein.*

4 Allerdings konnte die Umkehr der Safe-Haven-Flisse mit einer Normalisie-
rung der Zinsen einhergehen, die sich indirekt auf die Finanzstabilitat auswirken
wirde.
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Die Studie gliedert sich wie folgt: Abschnitt 2 zeigt die
Kanéle auf, tiber die internationale Anleger ein CHF-
Exposure erlangen konnen, und untersucht, wie sich solche
Exposures in Schweizer oder internationalen Statistiken
niederschlagen. Abschnitt 3 quantifiziert die Bedeutung der
einzelnen Kanile, und Abschnitt 4 vergleicht die gesam-
ten ungedeckten Betrige mit der Entwicklung der Devisen-
reserven der SNB. Abschnitt 5 fasst die Erkenntnisse der
Studie zusammen.
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Feststellung der CHF-
Positionen von Auslandern
In den Daten

Trotz einer Vielzahl von Einzelberichten tiber den Kapital-
fluss in den CHF (siehe z. B. Bollen (2011) oder Mattich
(2011)) ist es schwer, die zugrunde liegenden Betridge zu
quantifizieren. Das Grundproblem besteht darin, dass
ausldndische Anleger keiner Behdrde melden, wie hoch
ihre Gesamtposition in CHF ist und wie sie diese erwor-
ben haben.

Dieser Abschnitt beschéftigt sich daher mit der Frage,
wie Schweizer Datenbestidnde mit Informationen tiber die
CHF-Position von Ausldandern so kombiniert werden
konnen, dass sich das Gesamtexposure quantifizieren ldsst.

2.1 DEFINITION DER CHF-POSITIONEN VON
AUSLANDERN, WOHNSITZ VERSUS EIGENTUM
UND UNTERSUCHUNGSZEITRAUM

Diese Studie quantifiziert den Betrag, um den internatio-
nale Anleger — d. h. Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der
Schweiz — ihr Exposure in CHF wihrend der européischen
Schuldenkrise erh6ht haben. Die Unterscheidung zwi-
schen «inlidndisch» und «auslandisch» richtet sich nach dem
Grundsatz des wirtschaftlichen Wohnsitzes im Sinne des
System of National Accounts (siehe United Nations (2008)):
Ein Schweizer Staatsbiirger mit Wohnsitz in London z&hlt
in der Analyse als Ausldnder, ein britischer Staatsbiirger, der
in Ziirich lebt, hingegen als Inldnder.’

Die Studie analysiert monatliche Daten fiir den Zeit-
raum von Anfang August 2011 bis Ende Februar 2013.
Damit beinhaltet der untersuchte Zeitraum auch einen
ganzen Monat vor der Einfiihrung des Mindestkurses am
6. September 2011.

Dieses Startdatum wurde gewéhlt, weil die SNB schon
vor der Einfiihrung des Mindestkurses andere Massnahmen
ergriffen hatte, um die rasant steigende Nachfrage nach

5 Bei dieser Definition der «CHF-Position von Auslandern» entspricht jeder
CHF-Kauf eines Auslédnders einem Zufluss von CHF aus dem Ausland, d.h. einem
internationalen Kapitalfluss. Diese Definition macht diese Studie mit interna-
tionalen Kapitalflussdaten vergleichbar. Ausserdem entspricht sie der Definition
landerltbergreifender Exposures in den standortbezogenen Bankstatistiken der
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ).

CHF aufzufangen.® Erst als sich diese alternativen Mass-
nahmen allein als nicht ausreichend erwiesen, um dem
Fluchtdruck zu begegnen, der zur Aufwertung des CHF
flihrte, beschloss das Direktorium der SNB, am 6. Sep-
tember den Mindestkurs einzufiihren.

Der in dieser Studie untersuchte Zeitraum reicht bis Ende
Februar 2013, weil die Bedenken hinsichtlich der Sta-
bilitdt des Euroraums und, in der Folge, die internationale
Nachfrage nach CHF bis dahin erheblich nachgelassen
hatten. Nach der Ausserung Mario Draghis vom 26. Juli
2012 (siehe Draghi (2012)), die Européische Zentralbank
werde «alles Notige tun, um den Euro zu erhalteny, gingen
die Renditen von Staatsanleihen in den Krisenlédndern

des Euroraums markant zuriick. Dies geschah jedoch nicht
auf einen Schlag, sondern schrittweise. In Griechenland,
Portugal und Spanien sanken die Renditen bis Januar 2013
weiter, in Irland und Italien sogar bis Februar 2013. Auch
diese Zeit sinkender, aber immer noch erhéhter Renditen
von Staatsanleihen konnte internationale Safe-Haven-
Fliisse in den CHF verursacht haben. Die Analyse dieser
Studie reicht daher bis Februar 2013.7

2.2 MOGLICHE KANALE UND DEREN ERKENNUNG
IN OFFIZIELLEN DATEN

CHF-Positionen von Auslidndern sind schwer zu erkennen,
weil auslandische Behorden keine Informationen iiber

die CHF-Positionen der dortigen Inldnder verdffentlichen.
Ausserdem sind zwar Daten iiber internationale Kapital-
fliisse problemlos verfiigbar, Angaben zur jeweiligen Wih-
rung dieser Kapitalfliisse dagegen nicht.

Zur Umgehung dieses Problems erschliesst die Unter-
suchung die CHF-Positionen von Ausldndern aus Statisti-
ken, in denen die jeweiligen Schweizer Gegenparteien
erfasst sind. Wenn beispielsweise ein Privatkunde in Spa-
nien ein CHF-Konto bei einer Schweizer Bank er6ffnet,
erfasst diese Bank den Saldo dieses Kontos in ihrer Bilanz
als CHF-Verpflichtung gegeniiber einer auslandischen
Partei. Somit ldsst sich die CHF-Position ausldndischer
Anleger aus den Bilanzangaben von Schweizer Banken
erschliessen.®

6 Am 3. August 2011 strebte die SNB einen offiziellen Zielzinssatz «so nahe

bei null wie méglich» an (siehe Schweizerische Nationalbank (2011a)) und
weitete die Giroguthaben von CHF 30 Mrd. auf CHF 80 Mrd. aus. Am 10. August
weitete die SNB die Giroguthaben weiter auf CHF 120 Mrd. aus und kundigte
zudem an, dass sie Devisenswapgeschafte vornehmen werde, um die Zunahme
der CHF-Liquiditat zu beschleunigen (siehe Schweizerische Nationalbank (2011b)).
Am 17. August weitete die SNB die Giroguthaben abermals auf CHF 200 Mrd.
aus und erklarte, sie werde weiterhin Devisenswaps einsetzen (siehe Schweizeri-
sche Nationalbank (2011c)). Da die Devisenswaps die Bilanzen der SNB wie
auch ihrer Gegenparteien verandern, beginnt die Analyse in dieser Studie mit
dem 1. August 2011.

7 Nachfolgende Ereignisse haben Ende 2014 und Anfang 2015 gezeigt, dass die
Wahrnehmung des CHF als Safe-Haven-Wahrung weiterhin besteht. Da sich
jedoch der Charakter der Schuldenkrise im Euroraum seit Anfang 2013 verandert
hat und Ende 2014 und Anfang 2015 auch geopolitische Bedenken die interna-
tionale Nachfrage nach CHF beeinflusst haben konnten, erfordert dieser Zeitraum
eine gesonderte Analyse, die der kiinftigen Forschung Uberlassen wird.

8 Diese Erkenntnisse sind fur jeden Beobachter mit Kenntnissen vom Konzept der
doppelten Buchfuhrung offensichtlich. Jeder Kontostand, der fir eine Partei ein
Aktivposten ist, stellt fur eine andere einen Passivposten dar, und die Hohe des
Kontostandes lasst sich aus beiden Bilanzen erschliessen.
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Wie konnen Ausléander ihre CHF-Positionen gegeniiber
inldndischen Gegenparteien erhohen? Wenn Ausldnder ihre
CHF-Bestinde auf Bankkonten anheben méchten, wenden
sie sich, wie Grafik 1 zeigt, entweder direkt an eine in

der Schweiz registrierte Bank oder aber an eine im Ausland
registrierte Bank. Wenn Letztere kein Girokonto bei der
SNB hat, gibt sie das CHF-Exposure an eine andere Bank
weiter, die ein solches Girokonto hat. Aufgrund dieses
Vorgangs enden fast alle CHF-Positionen von Ausldndern
letztlich entweder als Giroguthaben einer Bank mit Sitz
im Ausland bei der SNB oder als CHF-Verpflichtung einer
in der Schweiz registrierten Bank gegeniiber einer Gegen-
partei mit Sitz im Ausland.

Da Ausldander CHF-Geschifte meist iiber Banken durch-
fithren, schlagen sich Erh6hungen der CHF-Positionen von
Ausldandern in CHF-Verpflichtungen gegeniiber auslin-
dischen Gegenparteien nieder (entweder in den Schweizer
Bankenstatistiken oder in der Bilanz der SNB). Auf-
bauend auf Altermatt und Baeriswyl (2015) untersuchen
die Abschnitte 3.1 und 3.2 dieser Studie die Schweizer
Bankenstatistiken und die Bilanz der SNB, um die CHF-
Positionen von Auslédndern zu quantifizieren.

Grafik 1

Die Datenabdeckung der Bankenstatistiken und der SNB-
Bilanzstatistik ist nicht vollstindig (siehe Grafik 1,
Kanal D). Neben dem Problem, dass nur bilanzielle Positi-
onen ausgewiesen werden, so dass Positionen in Deri-
vaten unberiicksichtigt bleiben, besteht eine bedeutende
Einschrinkung der Daten darin, dass in der Schweiz

viele multinationale Konzerne ihren Sitz haben, die Bank-
geschéfte mit Nichtschweizer Banken (Banken mit Sitz
ausserhalb der Schweiz) titigen. Solche Geschéfte werden
in der Schweizer Bankenstatistik nicht erfasst, weil an
ihnen nur ausléndische Banken beteiligt sind. In den Sta-
tistiken der Lander, in denen die betreffenden Banken
ihren Sitz haben, sind sie dagegen erfasst. Diese Statistiken
werden von den internationalen Bankenstatistiken der
BIZ gesammelt, die auch Angaben dazu enthalten, ob Mit-
tel in CHF denominiert sind. Diese Daten werden in
Abschnitt 3.2.2 analysiert.

Daten zu CHF-Positionen gegeniiber Schweizer Nicht-
banken sind ebenfalls nicht in den Bankenstatistiken erfasst
(siche auch Grafik 1, Kanal D). Wenn beispielsweise ein
ausliandischer Kunde ein CHF-Konto bei einem Schweizer
Treuhédnder erdffnet, erscheint diese Transaktion nicht in
den Bankenstatistiken (allerdings gibt es eine gesonderte
Statistik fiir derartige Transaktionen). Auch wenn Aus-
lander in CHF denominierte Wertschriften (z. B. Schweizer
Staats- oder Unternechmensanleihen) erwerben, ist der
Anstieg der CHF-Positionen von Auslédndern nicht in den
Bankenstatistiken sichtbar. Abschnitt 3.3 quantifiziert

die Bedeutung solcher alternativen Kanile.
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3
Feststellung der CHF-
Nachfrage von Auslandern

Dieser Abschnitt untersucht anhand statistischer Daten
aus mehreren Quellen die verschiedenen Mdoglichkeiten,
wie Auslédnder zu einem CHF-Exposure gelangen kon-
nen. Exposures aus Geschéften, die iiber Banken mit Sitz
in der Schweiz laufen, sind in den Schweizer Banken-
statistiken enthalten, wéahrend Exposures aus Geschiften,
die tiber Banken mit Sitz ausserhalb der Schweiz erfol-
gen, in den internationalen Bankenstatistiken der BIZ und
der Bilanz der SNB erscheinen. Informationen zu Expo-
sures, die ohne Beteiligung von Banken zustande kommen,
sind in den Daten zum Eigentum an Schweizer Aktien
und Anleihen enthalten.

3.1 POSITIONEN VON AUSLANDERN UBER BANKEN
IN DER SCHWEIZ

Alle Banken mit physischer Prisenz in der Schweiz wer-
den von den Schweizer Behdrden iiberwacht und liefern
Informationen iiber ihre bilanziellen Exposures an die

Grafik 2

SNB. Daher ldsst sich ihr Geschéft mit Ausldndern anhand
der Schweizer Bankenstatistiken quantifizieren.’

Auslinder erhohten ihre CHF-Positionen im untersuchten
Zeitraum durch Geschéfte mit drei verschiedenen Kate-
gorien von Banken: Niederlassungen auslédndischer Ban-
ken, in auslédndischem Eigentum stehenden Banken und
in Schweizer Eigentum stehenden Banken.

Alle drei Kategorien von Banken sind aus Schweizer Sicht
inldndische Banken, weil sie sich physisch in der Schweiz
befinden. Sowohl die Niederlassungen auslédndischer Ban-
ken als auch die in ausldndischem Eigentum stehenden
Banken gehdren jedoch Parteien, die sich im Ausland be-
finden.

Grafik 2 enthélt die Definitionen dieser drei Kategorien von
Banken und erldutert die Bedeutung der einzelnen Kate-
gorien fiir die Kumulierung von CHF-Positionen von Aus-
landern. Die bilanziellen CHF-Positionen von Ausldndern
gegeniiber Schweizer Geschiftsbanken in der Schweiz
erhohten sich zwischen August 2011 und Februar 2013 um
insgesamt CHF 128 Mrd.

9 Die Analyse in diesem Abschnitt stutzt sich auf Altermatt und Baeriswyl
(2015), die die Gegenparteien der verschiedenen Liquiditdtsoperationen der SNB
seit Beginn der Finanzkrise im Jahr 2007 dokumentieren. Diese Studie baut

auf deren grundlegenden Erkenntnissen auf, konzentriert sich aber allein auf die
Auswirkungen des Mindestkurses und untersucht ausserdem die Rolle der ver-
schiedenen Arten von Banken und deren auslandischen Kunden als Gegenpartei
der SNB nach der Einfihrung des Mindestkurses.

UBERBLICK UBER DEN ANSTIEG DER CHF-POSITIONEN VON AUSLANDERN VON 08.2011 BIS 02.2013

Standort der Bank Bank-/Konto- Beschreibung / hypothetisches Beispiel Zunahme Siehe
kategorie in Mrd. CHF Abschnitt
Niederlassungen von Bankkonzernen mit Sitz 78 3.1.1
im Ausland, z.B. J.P. Morgan Securities plc.,
London, Zweigniederlassung Zurich
Banken mit Sitz in der Schweiz, die zu mehr 11 3.1.2
als 50% in auslandischem Eigentum stehen,
z.B. die Deutsche Bank (Suisse) SA, und die
keine Niederlassung einer auslandischen Bank
sind
«Echte» Schweizer Banken wie UBS oder ZKB. 39 3.1.3
Hierbei sind nur Bankstellen in der Schweiz
berlcksichtigt (z. B. nicht UBS Frankfurt)
Banken mit Sitz SNB-Giroguthaben von Banken mit Sitz im Ausland wie Barclays UK, 9 3.2.1
im Ausland Banken mit Sitz im die ein Girokonto bei der SNB haben
(ohne Niederlassungen Ausland
f’auzlamsjlshchelr Banken Internationale Konten In CHF denominiertes Konto von Nestlé bei -5 322
in der Schweiz) von Inlandern bei Banken  einer Bank mit Sitz in Grossbritannien
mit Sitz im Ausland
Alle Uber das Bankensystem 132
eingegangenen CHF-Positionen
Quelle: SNB
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Die wichtigste Bankkategorie fiir die Deckung der CHF-
Nachfrage von Ausldandern waren die Schweizer Niederlas-
sungen von Banken mit Sitz im Ausland («Niederlassun-
gen auslédndischer Bankeny). Insgesamt erhdhten sich die
CHF-Positionen von Auslédndern tiber diese Niederlassun-
genum CHF 78 Mrd. Die zweite Kategorie umfasst in der
Schweiz registrierte Banken, die keine Niederlassungen
ausléndischer Banken sind, aber mehrheitlich im Eigentum
ausldandischer Unternehmen stehen («in auslandischem
Eigentum stehende Bankeny). Die bilanziellen CHF-Positio-
nen von Auslidndern, die {iber in ausldndischem Eigentum
stehende Banken aufgebaut wurden, erhohten sich im unter-
suchten Zeitraum um CHF 11 Mrd. Die dritte Kategorie
besteht aus «echten» Schweizer Banken, also aus Banken,
die in Schweizer Eigentum stehen und sich auch in der
Schweiz befinden («in Schweizer Eigentum stehende Ban-
keny). Die bilanziellen CHF-Positionen von Auslédndern
erhohten sich tiber diese Kategorie im untersuchten Zeit-
raum um CHF 39 Mrd.

Die Bankenstatistiken enthalten keine ausserbilanziellen
CHF-Positionen, die Ausldander durch den Einsatz von
Derivaten erworben haben. Die Analyse unternimmt daher
den Versuch, die wahrscheinliche Hohe der ausserbilan-
ziellen CHF-Positionen anhand der Bilanzen der verschie-
denen Arten von Banken abzuschitzen. Hierbei ist es
wichtig, die Anreize fiir den Aufbau ausserbilanzieller CHF-
Exposures zu verstehen, denn offizielle Statistiken zu
solchen Exposures gibt es nicht.

Dieser Analyse zufolge ist es unwahrscheinlich, dass
Niederlassungen ausléndischer Banken oder in Schweizer
Eigentum stehende Banken iiber Derivate grossere ausser-
bilanzielle CHF-Positionen eingegangen sind. Der Grund
ist, dass ihre bilanziellen CHF-Exposures fast perfekt ab-
gesichert waren. Banken versuchen, ihr Gesamtwahrungs-
risiko zu minimieren. Da die untersuchten Banken durch
den Ausgleich in- und ausldandischer CHF-Positionen in
ihren Bilanzen abgesichert sind, ist es fiir sie sinnlos,
grosse ausserbilanzielle CHF-Positionen einzugehen.

3.1.1 Schweizer Niederlassungen ausléandischer Banken
Niederlassungen auslédndischer Banken sind typischer-
weise die Schweizer Niederlassungen von Banken mit Sitz
im Ausland, wie z. B. J.P. Morgan Securities plc., London,
Zweigniederlassung Ziirich. Solche Niederlassungen aus-
landischer Banken sind in der Schweiz registriert und
daher in den Schweizer Bankenstatistiken enthalten. Den
Richtlinien zu den Bankenstatistiken der SNB zufolge
handelt es sich bei Niederlassungen ausldndischer Banken
meist um Niederlassungen von internationalen Bank-
konzernen mit Sitz im Ausland.!

Diese internationalen Bankkonzerne mit Sitz im Ausland
konnen Gelder bei der SNB hinterlegen, wenn sie Nieder-
lassungen in der Schweiz haben. Hierzu iiberweisen sie

10 Anzumerken ist hierbei, dass Niederlassungen auslandischer Banken aus
Sicht der Schweiz inlandische Banken sind, weil sie sich in der Schweiz befinden.
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die Gelder an ihre Schweizer Niederlassung, und diese
hinterlegt die Gelder dann auf ihrem Girokonto bei der
SNB. Die Niederlassung erfasst in ihrer Bilanz eine CHF-
Forderung gegeniiber einer inlindischen Gegenpartei (der
SNB) und eine entsprechende CHF-Verpflichtung gegen-
iiber einer ausldndischen Gegenpartei (ihrer Mutterbank).

Niederlassungen auslédndischer Banken spielen eine
wichtige Rolle fiir den Aufbau von CHF-Positionen durch
Auslénder. Darstellung I in Grafik 3 dokumentiert die
Bewegungen der CHF-Position, die Niederlassungen aus-
landischer Banken gegeniiber Ausldndern eingegangen
sind, wihrend Darstellung II die Bewegungen der CHF-
Position dokumentiert, die Niederlassungen ausléndi-
scher Banken gegeniiber Inlédndern eingegangen sind (zu
den inlédndischen Gegenparteien gehort auch die SNB).

Darstellung I zeigt Bewegungen der in CHF denominierten
Forderungen (Vermoégenswerte) und Verpflichtungen, die
Niederlassungen auslédndischer Banken gegeniiber Auslan-
dern haben. Ein Beispiel fiir einen ausldndischen CHF-
Vermogenswert ist ein CHF-Kredit an ein Unternehmen in
Polen. Solche Carry-Trade-Kredite waren vor der Finanz-
krise nicht uniiblich (siche Auer et al. (2009)). Da es sich
hierbei um langfristige Vertrdge handelt, bestehen die zu-
gehorigen Positionen noch immer (siche Auer et al. (2012)).
Ein Beispiel fiir eine ausldndische CHF-Verpflichtung

ist eine CHF-Einlage durch die Mutterbank mit Sitz im
Ausland.

Die ausliandische CHF-Nettoposition dieser Banken, die
den «auslédndischen CHF-Forderungen abziiglich aus-
landischer CHF-Verpflichtungen» (durchgezogene blaue
Linie) entspricht, verringerte sich nach August 2011

um CHF 78 Mrd. Dies lag daran, dass die ausldandischen
CHF-Forderungen (gepunktete blaue Linie) mehr oder
weniger unverdndert blieben, wéhrend die auslédndischen
CHF-Verpflichtungen (gestrichelte blaue Linie) anstie-
gen. Da sich die CHF-Verpflichtungen von Niederlassun-
gen auslédndischer Banken gegeniiber Auslédndern um
CHF 78 Mrd. erhohten, nahmen die CHF-Positionen von
Auslédndern um denselben Betrag zu.

Die Niederlassungen ausldndischer Banken bauten CHF-
Verpflichtungen gegeniiber ausldndischen Gegenparteien
auf, gingen aber selbst keinerlei Risiko ein, da es zu einer
spiegelbildlichen Zunahme der CHF-Nettoforderungen
gegeniiber Inldndern kam. Darstellung II in Grafik 3 zeigt
Bewegungen der CHF-Forderungen (gepunktete griine
Linie) und CHF-Verpflichtungen (gestrichelte griine Linie)
von Niederlassungen ausldndischer Banken gegeniiber
Inléndern. Wéhrend sich die inldndischen CHF-Verpflich-
tungen kaum verdnderten, stiegen die inldndischen CHF-
Forderungen an, ebenso wie die inlindische CHF-Position
(durchgezogene griine Linie fiir «inldndische CHF-Forde-
rungen — inldndische CHF-Verpflichtungeny).

Insgesamt blieb das CHF-Exposure von Niederlassungen
ausldndischer Banken nahe bei null. Darstellung I1I in
Grafik 3 (unten rechts) zeigt Bewegungen der auslandi-



schen CHF-Nettoposition (blaue Linie aus Darstellung 1),
der inléndischen CHF-Nettoposition (griine Linie aus Dar-
stellung IT) und der CHF-Nettogesamtposition (rote Linie,
entspricht der Summe aus inlédndischer Nettoposition und
ausldndischer Nettoposition) von Niederlassungen aus-
landischer Banken.

Niederlassungen auslédndischer Banken {ibernahmen kein
CHF-Nettoexposure im eigenen Namen, wie Darstellung I11
in Grafik 3 zeigt. Sie dienten vielmehr als Zwischenstatio-
nen, die inldndische CHF-Exposures im Wert von insgesamt
CHF 78 Mrd. iibernahmen und sie vollstindig bei ihren
ausléndischen Gegenparteien abluden (oder moglicherweise
auch direkt als Clearingbanken fungierten).

Es ist unwahrscheinlich, dass Niederlassungen auslén-
discher Banken iiber Derivate grossere ausserbilanzielle
CHF-Nettopositionen eingegangen sind, da ihre bilan-
ziellen CHF-Exposures fast perfekt abgesichert waren. Nie-
derlassungen ausldandischer Banken glichen ihre abneh-

Grafik 3 Darstellung |

AUSLANDISCHE CHF-FORDERUNGEN UND
VERPFLICHTUNGEN VON NIEDERLASSUNGEN
AUSLANDISCHER BANKEN

mende auslédndische CHF-Nettoposition exakt durch eine
zunehmende inldndische CHF-Nettoposition aus. Banken
versuchen, ihr Gesamtwéhrungsrisiko zu minimieren.

Da Niederlassungen ausldandischer Banken durch den Aus-
gleich in- und auslédndischer CHF-Positionen in ihren
Bilanzen bereits abgesichert sind, macht es fiir sie keinen
Sinn, grosse ausserbilanzielle CHF-Positionen einzugehen.

Am Ende des untersuchten Zeitraums bestand die Geschéfts-
titigkeit der Niederlassungen auslédndischer Banken

fast ausschliesslich darin, CHF-Liquiditét an ausldndische
Gegenparteien weiterzuleiten (Darstellung IV, Grafik 3).
Einerseits waren die inldndischen CHF-Forderungen dieser
Banken fast ausschliesslich Giroguthaben bei der SNB.
Darstellung I'V in Grafik 3 zeigt Bewegungen inldndischer
CHF-Forderungen (griine Linie aus Grafik 3) im Vergleich
zu den Bewegungen der Giroguthaben dieser Banken bei
der SNB (violette Linie). Ab August 2011 ergibt sich eine
fast perfekte Ubereinstimmung.
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Andererseits bestanden die ausldndischen CHF-Ver-
pflichtungen dieser Banken fast ausschliesslich aus CHF-
Verpflichtungen gegeniiber Banken mit Sitz im Ausland.
Darstellung IV in Grafik 3 zeigt die Bewegungen auslandi-
scher CHF-Verpflichtungen (tiirkise Linie) im Vergleich
zu den Bewegungen auslidndischer CHF-Verpflichtungen
gegeniiber Banken mit Sitz im Ausland (blaue Linie aus
Darstellung I). Auch hier ergibt sich nach dem August 2011
eine fast perfekte Ubereinstimmung. Die auslindischen
CHF-Verpflichtungen gegeniiber Banken kénnen auch
gegeniiber ihren Muttergesellschaften bestehen. Die letzt-
endlichen Gegenparteien konnten Privatkunden im Aus-
land sein, doch Informationen hieriiber sind den Schweizer
Bankenstatistiken nicht zu entnehmen.

3.1.2 In auslandischem Eigentum stehende Banken

in der Schweiz

Eine zweite Kategorie ist die der Banken, die von Auslan-
dern kontrolliert werden, sich aber physisch in der Schweiz
befinden und auch dort registriert sind. In den Banken-
statistiken wird diese Kategorie als «in auslandischem
Eigentum stehende Banken» bezeichnet. Bei ihnen handelt
es sich nicht um Niederlassungen ausldandischer Banken,
denn sie sind von ihren Muttergesellschaften rechtlich selb-
stindige Einheiten. Dennoch stehen sie aber zu mehr

als 50% im Eigentum auslédndischer Parteien. Zu dieser
Kategorie zéhlen vor allem Tochtergesellschaften von
Banken mit Sitz im Ausland, wie z. B. die Deutsche Bank
(Suisse) SA.

Ausldnder erhohten ihre CHF-Position in Bezug auf in aus-
landischem Eigentum stehende Banken um CHF 11 Mrd.
Grafik 4 zeigt Bewegungen der CHF-Nettoposition von in
auslidndischem Eigentum stehenden Banken in Bezug auf
Auslinder (blaue Linie), die CHF-Nettoposition in Bezug
auf Inlédnder (griine Linie) und die CHF-Nettogesamt-
position (rote Linie, entspricht der Summe von blauer und
griiner Linie).

Grafik 4

CHF-POSITION VON IN AUSLANDISCHEM EIGENTUM
STEHENDEN BANKEN

In auslédndischem Eigentum stehende Banken kumu-
lierten ein zusitzliches bilanzielles Exposure im Wert von
CHF 18 Mrd. (siehe griine Linie). Nach August 2011
erhohten sie ihre inldndischen CHF-Nettoforderungen um
CHF 28 Mrd. (meist auf Girokonten bei der SNB), wo-
mit sie ihr gesamtes bilanzielles CHF-Nettoexposure um
CHF 18 Mrd. steigerten (ohne Rundung entspricht dies
der Differenz zwischen CHF 28 Mrd. und CHF 11 Mrd.).
Da diese Banken Auslidndern gehdren, erhohen diese
CHF 18 Mrd. auch das CHF-Exposure von Ausldandern
(dieses Exposure wird in Abschnitt 3.3 beriicksichtigt).

3.1.3 In Schweizer Eigentum stehende Banken

in der Schweiz

«Echte» Schweizer Banken wie die UBS sind weder
Niederlassungen auslédndischer Banken, noch stehen sie zu
mehr als 50% in auslédndischem Eigentum." Diese Ban-
ken senkten ihre ausldndische CHF-Nettoposition zwischen
August 2011 und Februar 2013 um CHF 39 Mrd. (siche
Grafik 5, insbesondere den Knick in der blauen Linie Anfang
2012). Dies entspricht einem direkten Anstieg der CHF-
Positionen von Ausldndern um CHF 39 Mrd.

Diese Banken libernahmen kein CHF-Exposure im eigenen
Namen. Die Zunahme der inlandischen CHF-Position
(griine Linie) glich die Abnahme der auslédndischen CHF-
Position (blaue Linie) aus, so dass die CHF-Gesamtposi-
tion von in Schweizer Eigentum stehenden Banken in der
Schweiz am Ende des untersuchten Zeitraums mehr oder
weniger ebenso hoch war wie vor der Einfithrung des Min-
destkurses. Da sich ihr bilanzielles CHF-Gesamtexposure
nach August 2013 kaum noch veréinderte, ist es unwahr-

11 In dieser Studie sind nur in der Schweiz befindliche Niederlassungen
berlcksichtigt, damit diese Statistiken den Statistiken zu internationalen
Kapitalflissen entsprechen (d. h. diese Studie untersucht nur Banken in der
Kategorie «Erhebungsstufe inlandische Bankstellen» in den Bankenstatistiken der
SNB, was der Definition von Exposures entspricht, wie sie in den standortbezoge-
nen Bankenstatistiken der BIZ erfasst sind).
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scheinlich, dass in Schweizer Eigentum stehende Banken
ein grosses ausserbilanzielles CHF-Exposure aufgebaut
haben.

3.2 CHF-POSITIONEN BEI BANKEN MIT SITZ
AUSSERHALB DER SCHWEIZ

Banken mit Sitz in anderen Lédndern und ohne physische
Prisenz in der Schweiz konnen ebenfalls CHF besitzen
oder schulden. Diese Banken sind nicht in den Schweizer
Bankenstatistiken enthalten. Wenn sie jedoch CHF auf
einem Girokonto bei der SNB haben, fliesst dieses Exposure
in die Bilanz der SNB ein. Wenn die Banken dagegen

ein CHF-Exposure bei einer Schweizer Nichtbank-Gegen-
partei haben, melden sie es ihrer nationalen Behorde,

die diese Daten dann wiederum an die BIZ liefert, so dass
sie in die Bankenstatistiken der BIZ einfliessen. In den
unteren Zeilen von Grafik 2 sind die beiden Arten von Ge-
schiften genannt, an denen relevante CHF-Exposures
beteiligt sind.

3.2.1 SNB-Giroguthaben von Banken mit Sitz

im Ausland

Die SNB nimmt unter den Zentralbanken eine Sonder-
stellung ein, weil sie Banken mit Sitz im Ausland die
Teilnahme an ihrem Reposystem erlaubt.'? Daher kdnnen
auch Banken ohne Sitz in der Schweiz ein Girokonto

bei der SNB haben, selbst wenn sie keine Niederlassung
in der Schweiz unterhalten. Grafik 6 zeigt die Bewegun-
gen von Giroguthaben bei der SNB fiir Banken, die ihren
Sitz im Ausland haben und daher nicht in der Schweiz
registriert sind. Diese Banken sind nicht in den Schweizer
Bankenstatistiken enthalten. Informationen zu ihren SNB-
Giroguthaben finden sich jedoch in der Bilanz der SNB.

12 Fur eine Beschreibung siehe z. B. Auer und Kraenzlin (2011) und Auer et al.
(2012).

Grafik 6
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Die Zunahme dieser Guthaben war relativ gesehen zwar
ausgeprigt, doch die Gesamtzunahme war gering. Von
August 2011 bis Februar 2013 erhohten sich die Girogut-
haben von Banken mit Sitz im Ausland bei der SNB

um CHF 9 Mrd. Durch die Nutzung von SNB-Girokonten
durch Banken mit Sitz im Ausland wuchsen die CHF-
Positionen von Auslédndern somit um CHF 9 Mrd. Ein aus-
gleichender Faktor war, dass Schweizer Haushalte und
Unternehmen in CHF denominierte Konten bei diesen Ban-
ken mit Sitz im Ausland haben konnten.

3.2.2 In CHF denominierte Konten des inldndischen
Nichtbanken-Privatsektors bei Banken mit Sitz im
Ausland

Es gibt eine weitere Mdglichkeit, wie Inldnder und Aus-
lander iiber Banken interagieren konnen. International
tatige Schweizer Unternehmen haben in der Regel auch
Konten bei Nichtschweizer Banken, und einige dieser
Konten sind in CHF denominiert.

Von August 2011 bis Februar 2013 fielen die Nettoforde-
rungen von Banken mit Sitz ausserhalb der Schweiz
gegeniiber Schweizer Nichtbanken um CHF 5 Mrd., was
bedeutet, dass die Nettoposition von Ausldndern in der
obigen Analyse um diesen Betrag {iberzeichnet ist. Solche
CHF-Positionen von Banken mit Sitz ausserhalb der
Schweiz gegeniiber Schweizer Unternehmen und Privat-
kunden sind in den standortbezogenen Bankenstatistiken
der BIZ erkennbar (unter «External positions of reporting
banks vis-a-vis individual countries — vis-a-vis the non-
bank private sector»). Grafik 7 zeigt die Entwicklung die-
ses Exposures.

Abschnitte 3.1.1, 3.1.2 und 3.2.1 zeigen, dass sich CHF-
Positionen von Ausldndern um CHF 78 Mrd. iiber aus-
landische Niederlassungen, um CHF 11 Mrd. iiber in aus-
landischem Eigentum stehende Banken und um weitere
CHF 9 Mrd. iiber den Einsatz von Girokonten durch Ban-

Grafik 7
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ken mit Sitz im Ausland erhdht haben. Die resultierende
Gesamtzunahme der CHF-Positionen von Ausldndern
iiber in ausldndischem Eigentum stehende Banken muss
jedoch um die in Grafik 7 gezeigten CHF 5 Mrd. nach
unten korrigiert werden, weil diese in ausldndischem
Eigentum stehenden Banken manchmal im Namen ihrer
Schweizer Gegenparteien handelten.

Diese Berechnung zeigt, wie komplex es ist festzulegen,
welche Positionen in einer Welt mit internationalen
Banken und international titigen Nichtbankunternehmen
letztlich auslidndisch sind.

3.3 WEITERE CHF-POSITIONEN VON AUSLANDERN,
DIE NICHT IN DEN BILANZEN VON BANKEN SICHT-
BAR SIND

Nicht alle Erhéhungen der CHF-Positionen von Aus-
landern sind in den Bilanzen von Banken sichtbar. Wenn
beispielsweise ein Ausldnder EUR bei der SNB in CHF
umtauscht, diese CHF dann aber zum Kauf einer Ferien-
wohnung verwendet, die vorher einem Inldnder gehorte,
ist diese Erhohung der CHF-Position von Auslédndern nicht
in der Bilanz einer Bank sichtbar.

Wenn Ausliander Schweizer Vermogenswerte kaufen, flihrt
dies dazu, dass Inldnder mehr CHF auf Bankkonten haben.
In einer Analyse, die sich auf Bankenstatistiken beschrénkt,
wiirden solche Geschéfte daher zu dem Fehlschluss fithren,
dass die Gegenparteien der SNB-Intervention Inldnder sind.

Statistiken zum Eigentum von Auslédndern an Schweizer
Aktien und Anleihen finden sich im ausfiihrlichen jahr-
lichen Bericht der SNB zu den Schweizer Banken (siche
z.B. Schweizerische Nationalbank (2013a)). Dieser
Datenbestand enthélt Informationen zu den Wertschriften-
bestéinden in Bankdepots, aufgeschliisselt nach Domi-

zil des Depotinhabers, wobei auch angegeben ist, was
flir Arten von Wertschriften Ausldndern gehoren.

Die Analyse von Daten zum Eigentum von Auslédndern an
Schweizer Vermogenswerten dokumentiert, dass das

von Auslidndern auf diese Arten kumulierte CHF-Exposure
um CHF 42 Mrd. anstieg. Von August 2011 bis Februar
2013 erhohten Ausldnder ihre Bestdnde an von Nichtbanken
vergebenen CHF-Schuldtiteln um CHF 4 Mrd. und in-
vestierten rund CHF 20 Mrd. im Schweizer Aktienmarkt.
Uberdies erhohten sie ihr effektives CHF-Exposure um
weitere CHF 18 Mrd. iiber in der Schweiz ansissige Ban-
ken, die sich in auslandischem Besitz befinden.

Auslénder erhohten ihre Bestédnde an von Schweizer Nicht-
banken vergebenen und in CHF denominierten Schuld-
titeln um CHF 4 Mrd. Von dieser Summe kauften Ausldander
Schweizer Schuldtitel der 6ffentlichen Hand im Wert von
rund CHF 2 Mrd. und erh6hten ihr Eigentum an anderen von
Inlédndern vergebenen und in CHF denominierten Schuld-
produkten um CHF 2 Mrd. Die CHF-Position von Auslén-
dern liber Schweizer Treuhdnder verdnderte sich dagegen
kaum.
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Auslander kauften Schweizer Aktien im Wert von etwa
CHF 20 Mrd. Der ausfiihrliche jéhrliche Bericht der SNB
zu den Schweizer Banken (siche Schweizerische Natio-
nalbank (2013a)) enthilt Angaben zu den Wertschriften-
bestdnden in Bankdepots, aufgeschliisselt nach Domizil

des Depotinhabers. Der Gesamtwert der schweizerischen
Aktien in den Portfolios von Ausldndern stieg von

CHF 485 Mrd. im August 2011 auf CHF 650 Mrd. im Feb-
ruar 2013. Der grosste Teil dieser Zunahme geht jedoch
auf Bewertungsgewinne und nicht auf Neukéufe zuriick,
denn der marktbreite Schweizer Aktienindex (der Expan-
ded SMI) stieg in diesem Zeitraum um 40%. Durch Beriick-
sichtigung solcher Bewertungseffekte ist es moglich, die
Nettokdufe von Aktien durch Ausldnder zu schitzen. Von
August 2011 bis Februar 2013 stieg der Eigentumsanteil
von Auslédndern am Schweizer Aktienmarkt schrittweise von
58,5% auf 60,8%. Beriicksichtigt man, wie genau dieser
Anstieg des ausldandischen Eigentumsanteils zustande kam
und wie hoch jeweils die Aktienkurse waren, gelangt man
zu dem Schluss, dass Ausldander Neugelder in Hohe von
CHF 20 Mrd. im Schweizer Aktienmarkt investiert haben.

Ausserdem wurden weitere CHF 18 Mrd. im Inland
durch in ausldndischem Eigentum stehende Banken

in der Schweiz kumuliert. Wie in Abschnitt 3.1.2 gezeigt,
kumulierten Banken, die sich in der Schweiz befinden,
aber ausliandischen Eigentlimern gehoren, ein CHF-Expo-
sure in Hohe von CHF 18 Mrd. Da diese CHF 18 Mrd.
Ausldndern gehoren, erhdhen sie deren CHF-Exposure
und zéhlen daher als Vermogenswerte im Eigentum von
Auslandern.

Zwei weitere plausible zusétzliche Quellen fiir CHF-Posi-
tionen von Auslédndern sind Erh6hungen der CHF-Bar-
bestdnde von Auslidndern (zu denen es keine Daten gibt)
und Investitionen in Schweizer Immobilien.

Das Datenmaterial zu Immobilienkdufen von Auslédndern
ist spérlich, doch dem Vernehmen nach wurde ein gewisser
Teil der erhohten Nachfrage nach CHF auf diesem Weg
gedeckt. Allerdings ist zu beachten, dass Auslédnder, wenn
sie Schweizer Immobilien zu Anlagezwecken halten, da-
zu meist in borsenkotierte Immobilienunternehmen inves-
tieren. Informationen hierzu sind daher in den nach Do-
mizil des Depotinhabers aufgeschliisselten Daten zu den
Wertschriftenbestinden in Bankdepots enthalten (und
die entsprechenden Investitionen sind somit bereits in der
obengenannten Zahl von CHF 20 Mrd. fiir den Kauf von
Schweizer Aktien enthalten).

In Bezug auf direkte Immobilienkdufe gelangt Credit Suisse
(2014) zu dem Schluss, dass sich Kéufe und Verkaufe
von Ferienwohnungen durch Ausldnder 2011 und 2012
die Waage gehalten haben. Dieselbe Studie bestitigt,
basierend auf Wiiest und Partner (2014), dass rund 10%
der Verkédufe gewerblicher Immobilien auf Auslédnder
entfielen.
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Gesamte CHF-Positionen
von Auslandern und
Vergleich mit den Devisen-
reserven der SNB

In welcher Relation stehen die CHF-Positionen von Aus-
landern zu Bewegungen der Devisenreserven der SNB?
Insgesamt erhdhte sich das Exposure von Ausldndern um
CHF 174 Mrd., wovon CHF 132 Mrd. in den Bilanzen
von Banken erfasst sind, wéhrend die tibrigen CHF 42 Mrd.
iiber den Kauf von Schweizer Wertschriften oder liber das
Eigentum an Schweizer Unternehmen kumuliert wurden.

Grafik 8 zeigt die kumulierten Verdnderungen der CHF-
Positionen von In- und Auslédndern seit dem 1. August 2011
und vergleicht diese Verdnderungen mit den kumulier-

ten Verdnderungen der Devisenreserven der SNB im selben
Zeitraum. Die blaue Linie in Grafik 8 steht fiir die bilan-
zielle CHF-Nettogesamtposition von Ausldndern gegeniiber
dem privaten Schweizer Bankensystem, die sich um
CHF 128 Mrd. erhohte (CHF 78 Mrd. tiber Niederlassun-
gen auslidndischer Banken, CHF 11 Mrd. iiber in aus-
landischem Eigentum stehende Banken und CHF 39 Mrd.
iiber in Schweizer Eigentum stehende Banken).

Der gesamte bilanzielle Anstieg der CHF-Positionen von
Ausléndern seit August 2011 belduft sich auf CHF 137 Mrd.,
da weitere CHF 9 Mrd. von Banken mit Sitz im Ausland
direkt auf Girokonten bei der SNB hinterlegt wurden. Von
diesen CHF 137 Mrd. sind die in Abschnitt 3.2.2 ermittel-

Grafik 8

KUMULATIVE VERANDERUNGEN DER
CHF-POSITIONEN UND DER SNB-DEVISENRESERVEN
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Mrd. CHF
300

250

200 e
150 /

100 A / ~
50 / \\\,/
g —— %
50
2011 2012 2013

SNB-Devisenreserven
Auslandische Gesamtposition
Auslandische Nachfrage Uber Banken

Quelle: SNB

ten CHF 5 Mrd. abzuzichen, was zu einem kumulierten
Gesamtexposure von CHF 132 Mrd. {iber den unter-
suchten Zeithorizont fiihrt (siehe auch Grafik 2 fiir einen
Uberblick).

Die griine Linie zeigt ausserdem die weiteren Nettoinves-
titionen von Auslédndern in Hohe von CHF 42 Mrd. {iber
den Kauf von Schweizer Vermogenswerten oder {iber die
Kumulierung von CHF-Positionen durch in ausléndi-
schem Eigentum stehende Banken (siehe Abschnitt 3.3).

Insgesamt wurde daher im untersuchten Zeitraum

ein grosser Teil der Deviseninterventionen der SNB von
Ausléndern absorbiert. Die Devisenreserven der SNB
erhohten sich zwischen August 2011 und Ende Februar
2013 um CHF 250 Mrd. Aufgrund von Bewertungseffek-
ten und wegen der von der SNB im Jahr 2011 abgeschlos-
senen Devisenswapabkommen entspricht dieser Betrag
von CHF 250 Mrd. den Deviseninterventionen der SNB
allerdings nur sehr ungenau. Die SNB intervenierte an
den Devisenmarkten mit dem Kauf von Devisenreserven,
deren Wert sich 2011 auf CHF 17,8 Mrd. und 2012 auf
CHF 188 Mrd. belief. Da die SNB den genauen Zeitpunkt
dieser Interventionen nicht veroffentlicht, zeigt Grafik 8
die Entwicklung der Devisenbestinde der SNB stellvertre-
tend fiir die zugrunde liegenden Interventionen.'?

Zudem muss daran erinnert werden, dass die Ergebnisse
dieser Studie nur einen spezifischen Zeitraum betreffen
und keineswegs darauf hindeuten, dass der Aufwertungs-
druck, den der CHF in den letzten Jahren verzeichnete,
ausschliesslich auf den internationalen Kapitalfluss in eine
sichere Wihrung zuriickzufiihren sei. Bei einer ldnger-
fristigen Betrachtung war ein mindestens ebenso wichtiger
Faktor die sinkende Risikobereitschaft der Inldnder, die
sie veranlasste, das Investieren im Ausland einzustellen und
in einigen Féllen sogar ihre Mittel in die Schweiz zuriick-
zufiihren. '

13 Zu beachten ist, dass die Entwicklung der Devisenreserven der SNB die
Entwicklung der TARGET2-Ungleichgewichte im Euroraum widerspiegelt,

die auf einen ahnlichen Kapitalfluss in als sicher erachtete Lander des Euro-
raums zurlckzuflhren war (siehe Auer (2014)).

14 Siehe Yesin (2015) und auch Auer und Tille (2015), die dokumentieren,
wie sich die Schweizer Kapitalbilanz seit den frihen 2000er-Jahren durch die
Kapitalstrome in das Schweizer Bankensystem entwickelt hat.
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Fazit

Diese Studie analysiert die Nachfrage nach CHF von
ausserhalb der Schweiz auf dem Hohepunkt der Staats-
schuldenkrise im Euroraum. Thre drei wichtigsten Ergeb-
nisse lauten: (i) Auslédnder waren im untersuchten Zeit-
raum eine bedeutende Gegenpartei der Interventionen der
SNB; (ii) obwohl Guthaben bei in Schweizer Eigentum
stehenden Banken ebenfalls stark anstiegen, wurden subs-
tanzielle CHF-Positionen von Auslédndern {iber Banken
kumuliert, die sich physisch in der Schweiz, jedoch in aus-
landischem Besitz befinden; und (iii) die Zufliisse, die
Niederlassungen auslédndischer Banken erhielten, wurden
direkt auf Girokonten bei der SNB hinterlegt.

Eine wichtige Implikation dieser Ergebnisse betrifft die
Wechselwirkung zwischen internationalen Safe-Haven-
Fliissen und der Finanzstabilitdt in der Schweiz oder,
genauer, die Frage, ob eine pltzliche Umkehr der Safe-
Haven-Fliisse zu finanzieller Instabilitét in der Schweiz
fiihren und daher geldpolitische Massnahmen erfordern
wiirde.

Beachtung verdient insbesondere der Zufluss von

CHF 78 Mrd. aus dem Ausland in Niederlassungen auslén-
discher Banken. Schliesslich hat dieser Zufluss dazu
gefiihrt, dass sich die Bilanzvolumen dieser Niederlassun-
gen fast verflinffacht haben: Anfang 2010 beliefen sie

sich auf insgesamt lediglich CHF 21 Mrd., stiegen dann
aber bis Ende Februar 2013 auf CHF 103 Mrd.

Dies sind atemberaubende Summen, doch die Ergebnisse
der Studie deuten darauf hin, dass sich das damit ver-
bundene Risiko fiir die Finanzstabilitdt wohl in Grenzen
hilt. Dies liegt daran, dass auslédndische Niederlassungen
alle ihnen zufliessenden Gelder direkt auf ihren Girokonten
bei der SNB hinterlegten. Sie weiteten ihre Kreditaktivi-
tat im Inland nicht aus, so dass sie keine Restlaufzeiten ver-
anderten oder andere Exposures schufen. Da diese Gelder
auf Girokonten bei der SNB hinterlegt sind, kann bei einer
Umkehr der Safe-Haven-Fliisse sofort darauf zugegriffen
werden.!’

15 Diese Diskussion betrifft nur die direkten Effekte einer Umkehr von Safe-
Haven-Flussen. Ein weiterer, indirekter Effekt ist, dass der CHF bei ricklaufigen
Safe-Haven-FlUssen stark an Wert verlieren wirde, so dass moglicherweise
héhere Zinsen notig wéren, um die Preisstabilitat zu gewéhrleisten. Der Bericht
zur Finanzstabilitét 2074 der SNB (siehe Schweizerische Nationalbank (2014))
erortert die Auswirkungen einer solchen Zinsanhebung auf die Finanzstabilitat
und gelangt zu dem Schluss, dass sie fur im Inland tatige Banken zu erheblichen
Verlusten flihren konnte.
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