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SNB beeinflusst Weltwiahrungsreserven

Geldpolitik Der «monetare Schlabberlook» der
Nationalbank sorgt international fur Aufsehen

VON MARCEL SPEISER

Die Devisenanlagen der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) sorgen in
der Schweiz fiir heisse Diskussionen.
Aber auch international.

Mit dem Ziel, den Aussenwert des
Frankens zu schwéichen, hat die Natio-
nalbank zuletzt ihren Devisenbestand
massiv aufgestockt (siehe Grafik
links). Verglichen mit dem Stand per
Ende 2009 hat die SNB ihre Dollarbe-
stinde auf gegen 57 Milliarden Dollar
verdoppelt (Stand Ende Mirz 2011).
Noch extremer ist der Zuwachs beim
Euro, der wichtigsten Wihrung fiir
den Schweizer Aussenhandel. Ende
2009 hatte die SNB 37 Milliarden Euro
in ihren Bichern, Ende Marz 2011 wa-
ren es 92 Milliarden.

Uber 80 Prozent in Dollar und Euro
Insgesamt haben sich die Fremd-
wahrungspositionen der SNB seit En-
de 2009 mehr als verdoppelt auf
knapp 212 Milliarden Franken. Aktu-
ell hélt sie 56,3 Prozent der Devisen-
anlagen in Euro und 24,5 Prozent in
Dollar. Das ist zwar wegen der Fran-
kenstirke nachvollziehbar, aber si-
cher keine ideale Diversifizierung.
Urs Birchler, Professor am Swiss
Banking Institute der Universitat Zu-
rich und frither selbst Direktor der
SNB, erstaunt das: «Vom Ideal, dass
das Geldkleid etwas so schnell wach-
sen muss wie der Wirtschaftskorper,

sind wir zurzeit weit entfernt», sagte
er gemiss «NZZ» am Dienstag an ei-
nem Podiumsgesprich zur Geldpoli-
tik. Die Schweiz, so Birchler, trage
teine Art monetiren Schlabber-
look». Strenger urteilt Alexandre
Ziegler, ebenfalls von der Universi-
tit Zirich. In einem Beitrag fiir den
Wirtschaftspolitik-Blog «Batz.chy
warnt er vor den «erheblichen Risi-
ken», welche die SNB mit ihren De-

«Die Risiken werden
in der Offentlichkeit
deutlich unterschétzt.»

Alexandre Ziegler,
Professor Uni Lausanne

viseninterventionen im Frihling
2010 eingegangen sei. «Sie werden
in der Offentlichkeit deutlich unter-
schatzt», so Ziegler. Er rechnet vor:
«Jede Erhéhung des Frankenkurses
um ein Prozent gegen den Korb der
Aktiven (also Fremdwidhrungen plus

Gold), schmilert die Eigenmittel der
SNB um rund 5 Prozent». Die Hebel
in der Bilanz der SNB und deren Ri-
siken hitten «ein besorgniserregen-
des Ausmass erreicht».

Aufgefallen sind die Bewegungen
in der SNB-Bilanz selbst in den USA.
Dort sorgt sich Sarah Bagnall, Okono-
min am renommierten Peterson Insti-
tute for International Economics um

den schrumpfenden Anteil des Dol-
lars als internationale Reservewdih-
rung. Warum? Weil es fiir die USA ein
erheblicher Wettbewerbsvorteil ist,
wenn die Welt hauptsichlich in Dol-
lar handelt und abrechnet. So missen
sich die USA kaum Sorgen tiber Auf-
oder Abwertungen des Dollars ma-
chen. Zum Vergleich: Wire der Iran-
ken die wichtigste Wahrung der Welt,
missten sich die Schweizer Exporteu-
re nicht um die Frankenstirke kim-
mern. Sie konnten ohne Weiteres
durchsetzen, dass der globale Handel
in Franken abgewickelt wiirde.

Bagnall stellt in ihrer Untersu-
chung fest, dass der Dollar-Anteil der
Weltwihrungsreserven seit Ende
2008 deutlich gesunken ist (siehe
Grafik Mitte). Und zwar zugunsten
des Euro-Anteils (siehe Grafik rechts).
Bagnall erklért diese fast tektonische
Verschiebung mit den «massiven De-
visenkaufen der Schweizerischen Na-
tionalbank und deren Vorliebe fiir
den Euro». Der steigende Anteil des
Euro an den Weltwiahrungsreserven
dst grosstenteils die Konsequenz der
Operationen der SNB».

Im Klartext: Die Deviseninterven-
tionen der SNB haben nicht ausge-
reicht, um den Franken zu schwid-
chen. Aber sie haben zu deutlich
sichtbaren Verschiebungen bei den
Devisenreserven gefiihrt — und zwar
im Weltmassstab!
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Devisenreserven der Nationalbank

Raus aus dem Dollar ...

... rein in den Euro
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Quelle: SNB Grafik: az/Barbara Adank
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