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Experten warnen vor Wahrungsrisiken

Devisenanlagen
der Nationalbank

Britisches
Pfund
6 516 Mio.
Kanadischer
Dollar
8 561 Mio.
Yen :
19 779 Mio.

l

US-Dollar
51 870 Mio.

GELDPOLITIK

Die Eurobe-
stande der Nationalbank haben
sich fast verdreifacht. Dieses
Ausmass sei Besorgnis erregend,
heisst es in Fachkreisen.

in Franken
Stand erstes Quartal 2011

Andere

5 849 Mio.

Euro
.7
119 343 Mio.

waren es 92 Milliarden.

Uber 80 Prozent in Dollar und Euro

Insgesamt haben sich die Fremdwih-
rungspositionen der SNB seit Ende
2009 mehr als verdoppelt auf knapp 212
Milliarden Franken. Aktuell hilt sie 56,3
Prozent der Devisenanlagen in Euro
und 24,5 Prozent in Dollar. Das ist zwar
wegen der Frankenstédrke nachvollzieh-

Mit dem Ziel, den Aussenwert des bar, aber keine ideale Diversifizierung.

Frankens zu schwichen, hat die Natio-

Urs Birchler, Professor am Swiss Ban-

nalbank zuletzt ihren Devisenbestand king Institute der Universitdt Ziirich
massiv aufgestockt. Verglichen mit dem und frither selbst Direktor der SNB,
Stand per Ende 2009 hat die SNB ihre erstaunt das: «Vom Ideal, dass das
Dollarbestinde auf gegen 57 Milliarden Geldkleid etwas so schnell wachsen
Dollar verdoppelt (Stand Ende Mirz muss wie der Wirtschaftskorper, sind
2011). Noch extremer ist der Zuwachs wir zurzeit weit entfernt», sagte er
beim Euro, der wichtigsten Wihrung geméss NZZ am Dienstag an einem
fiir den Schweizer Aussenhandel. Ende Podiumsgesprich zur Geldpolitik. Die
2009 hatte die SNB 37 Milliarden Euro Schweiz, so Birchler, trage «eine Art

in ihren Biichern, Ende Mirz 2011

monetdren Schlabberlooks».

Strenger urteilt Alexandre Ziegler,
Bankenprofessor an der Universitit Zii-
rich. In einem Beitrag fiir den Wirt-
schaftspolitik-Blog «Batz.ch» warnt er
vor den «erheblichen Risiken», welche
die SNB mit ihren Deviseninterventio-
nen im Friihling 2010 eingegangen sei.
«Sie werden in der Offentlichkeit deut-
lich unterschiitzt», so Ziegler. Er rechnet
vor: «Jede Erhéhung des Frankenkurses
um ein Prozent gegen den Korb der
Aktiven (also Fremdwédhrungen plus
Gold) schmiilert die Eigenmittel der
SNB um rund 5 Prozent.» Die Hebel in
der Bilanz der SNB und deren Risiken
hiitten «ein Besorgnis erregendes Aus-
mass erreicht»,

Wettbewerbsvorteil fiir USA

Aufgefallen sind die Bewegungen in der
SNB-Bilanz selbst in den USA. Dort
sorgt sich Sarah Bagnall, Okonomin am
renommierten Peterson Institute for
International Economics, um den
schrumpfenden Anteil des Dollars als
internationale Reservewdhrung. Wa-
rum? Weil es fiir die USA ein erhebli-
cher Wettbewerbsvorteil ist, wenn die
Welt hauptsdchlich in Dollar handelt
und abrechnet. So miissen sich die USA
kaum Sorgen iiber Auf- oder Abwertun-

gen des Dollars machen. Zum Ver-
gleich: Wire der Franken die wichtigste
Wiéhrung der Welt, miissten sich die
Schweizer Exporteure nicht um die
Frankenstidrke kiimmern. Sie kénnten
ohne Weiteres durchsetzen, dass der
globale Handel in Franken abgewickelt
wiirde.

Bagnall stellt in ihrer Untersuchung
fest, dass der Dollar-Anteil der Welt-
wihrungsreserven seit Ende 2008 deut-
lich gesunken ist. Und zwar zu Gunsten
des Furoanteils. Bagnall erklirt diese
fast tektonische Verschiebung mit den
«massiven Devisenkdufen der Schwei-
zerischen Nationalbank und deren Vor-
liebe fiir den Euro». Der steigende
Anteil des Euro an den Weltwidhrungs-
reserven «ist grisstenteils die Konse-
quenz der Operationen der SNB».

Im Klartext: Die Deviseninterventio-
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Tieferer Uberschuss
in der Ertragsbilanz

NATIONALBANK sda. Der Uber
schuss der Ertragsbilanz  der
Schweiz ist im ersten Quartal ge-
sunken. Dazu beigetragen haben
vor allem die gesunkenen Kapital-
einkommen. Mit 17,3 Milliarden
Franken liegt der Ertragsbilanz-
tiberschuss um 2 Milliarden Fran-
ken tiefer als noch im Vorjahr,
wie aus der Zahlungsbilanz der
Schweizerischen Nationalbank
(SNB) hervorgeht.

Kapitalabfluss: 1 Milliarde

Der Saldo der Kapitaleinkommen
ging von 9,7 Milliarden auf 6,1
Milliarden Franken zurtick. Diesen
Ruckgang vermochten auch die
gestiegenen Einnahmen bei den
Dienstleistungsexporten nicht zu
kompensieren. Per Saldo stieg der
Einnahmen(berschuss  bei den
Dienstleistungen von 11,4 Milliar-
den auf 14,5 Milliarden Franken.
Dagegen liegen die Nettowaren-
exporte mit 5,1 Milliarden Franken
leicht tiefer als im Vorjahr.

Zwar erhohten sich laut der SNB
die Warenexporte um 6 Prozent,
allerdings stiegen die Importe im
gleichen Verhaltnis an.

Beim Kapitalverkehr weist die Bi-
lanz einen Nettokapitalexport von
30,7 Milliarden Franken aus. Das
ist eine Verdreifachung. Dazu beige-
tragen hat der Kapitalverkehr der
SNB. Netto floss dadurch Kapital in
der Hohe von 1 Milliarde Franken
aus der Schweiz ab.

nen der SNB haben nicht ausgereicht,
um den Franken zu schwichen. Aber
sie haben zu deutlich sichtbaren Ver-
schiebungen bei den Devisenreserven
gefiihrt — und zwar im Weltmassstab!

MARCEL SPEISER
wirtschaft@luzernerzeitung.ch
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