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Seit 10 Jahren kimpft die Schweizerische
Nationalbank (SNB) gegen die Aufwertung des
Schweizer Frankens an. Die wiederkehrenden
Interventionen erinnern mit Blick auf die globalen
Geschehnisse und die Fundamentaldaten fiir den
Schweizer Franken an Don Quijotes Kampf gegen
die Windmiihlen: Rechnen Sie weder mit einer
baldigen Schwiiche des Schweizer Frankens noch
mit einem Abbau der SNB-Bilanzpositionen.
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Die SNB und ihr Kampf gegen
die Windmdiihlen
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Kurzfassung

Der Vergleich der Interventionen der Schweizer
Nationalbank mit Cervantes‘ Don Quijote ist natiir-
lich nicht fair, weil erstere einen Gesetzesauftrag zu
erfillen hat und letzterer ein fiktionaler Charakter
war. Dennoch erlaubt dieser Vergleich, die bisheri-
gen SNB-Interventionen in den Kontext der rele-
vanten Fundamentaldaten und der globalen Ent-
wicklung seit der Finanzkrise zu stellen. Diese
Reflexion bietet gleichzeitig die Moglichkeit, bes-
ser zu verstehen, wieso sich der Schweizer Franken
in naher Zukunftkaum abschwichen kann undsich

die SNB-Bilanz wohl (noch) weiter ausweiten wird.
Riickblick

Wir versetzen uns zurtick in den August 2011: Die

Finanzmarktakteure hatten sich von den
schlimmsten Auswirkungen der Finanzkrise etwas
erholt, blickten aber dngstlich auf die Eurozone, wo
sich die nichste Krise anbahnte: Durch Kapitalzu-
fliisse aus dem (nahen) Ausland sowie durch die Re-
patriierung markanter Vermdégenswerte von
Schweizer Investoren und Firmen aus dem Aus-
land in die Schweiz wertete sich der Franken in den
ersten acht Monaten des Jahres um 20% gegeniiber

den wichtigsten Leitwéhrungen auf.

Die Kursbewegungen verursachten eine spiirbare
Unruhe in der Schweizer Exportwirtschaft und Po-
litiker aller Couleur forderten die SNB zu stirkeren
Massnahmen gegen die Frankenstirke auf. Am 6.
September erfolgte die Reaktion der SNB mittels
unmissverstindlicher Medienmitteilung: ,(...) Sie
toleriert am Devisenmarkt ab sofort keinen Euro-
Franken-Kurs unter dem Mindestkurs von 1.20.
Die Nationalbank wird den Mindestkurs mit aller
Konsequenz durchsetzen und ist bereit, unbe-
schrinkt Devisen zu kaufen.! In den knapp vier

Jahren bis zur Aufhebung des Mindestkurses

! Medienmitteilung SNB, 06.09.2011:
https://www.snb.ch/de/mmr/refe-
rence/pre_20110906/source/pre_20110906.de.pdf

In Kiirze

- CHF-Stdrke ist kein tempordres Phdnomen

- Entwicklungen sprechen gegen Abschwdchung
- Die SNB-Bilanz wird sich weiter ausweiten

wuchs die Bilanz der SNB im Zuge zahlreicher In-
terventionen um 50% von rund CHF 365 Mrd. auf
CHF 561 Mrd. an.

Die Aufhebung des Mindestkurses am 15. Januar
2015 und die Verstirkung der Negativzinsen fir
hohe Schweizer Franken Liquiditétsbestdnde sorg-
ten erneut fir Schwankungen im Schweizer Fran-
ken und in den Aktienpreisen von Schweizer Ex-
portfirmen. In den Folgejahren erholte sich die
globale Weltwirtschaft, der Schweizer Franken
blieb aber stark. Beriicksichtigt man insbesondere
die Tatsache, dass sich die SNB-Bilanz in den vier
Jahren bis 2019 erneut um 50% von CHF 561 Mrd.
auf CHF 841 Mrd. ausweitete, dringt sich die Frage
um die langfristige Wirksamkeit der SNB-Inter-

ventionen in den Vordergrund.

Ist der starke Schweizer Franken wirklich ein tem-
porires (Krisen-) Phinomen oder handelt es sich
vielmehr um eine strukturelle Gegebenheit, welche
selbst durch massive Interventionen der SNB
kaum behoben werden kann? Plant die SNB auch in
den kommenden vier Jahren eine Bilanzauswei-
tung von 50%, frei nach dem Motto ,whatever it
takes“, auch wenn die SNB-Bilanzgrésse schon
jetzt das Schweizer Bruttoinlandsprodukt (BIP)
von CHF 689 Mrd. tiberschritten hat? Man kann
der SNB wenigstens zugutehalten, dass sie den
Wihrungsmix in Ihrer Bilanz seit den EURCHEF-
Mindestkurs-Interventionen stirker zugunsten zu-

satzlicher Wahrungen diversifiziert hat.
Blick in die Forschung

Zahlreiche Forschungsarbeiten und Kommentare
wie beispielsweise der jiingst erschienene G30-Re-
portvon Mark Carney? weisen ausdriicklich auf die
Tatsache hin, dass sich in der heutigen eng vernetz-
ten Welt kaum ein Land den internationalen Ent-
wicklungen entziehen kann. Miinzt man diese
Uberlegungen auf die Schweiz um, kommt man zu

folgendem Schluss:

2 Group of Thirty, Washington D.C., Occasional Paper 96,
Mark Carney: ,Pull, Push, Pipes - Sustainable Capital
Flows for a New World Order.”



Mit der sehr beharrlichen Fiskalpolitik (Schulden-
bremse!) und der glaubwiirdigen Geldpolitik steht
die Schweiz als Musterknabe in der europiischen
Schuldenlandschaft da. Die Geldpolitik zahlreicher
bedeutend grésserer Wihrungsrdume bleibt ex-
pansiv oder wird noch expansiver. Die Strukturen
des globalen Finanzsystems verdndern sich zudem
von einem stark durch Banken und supranationa-
len Organisationen getriebenen Finanzierungsum-
feld in ein prozyklischeres durch Investitionspro-
dukte

getriebenes Umfeld. Bevor wir diese drei Faktoren

(von Staatsfonds und Zentralbanken)
fiir die Schweiz analysieren, stellen wir die Hypo-
these auf, dass der Schweizer Franken sich kaum
nachhaltig schwiichen ldsst und sich spitestens bei
der nichsten globalen oder europdischen Krise er-
neut markant aufwertet.

Die Pull-Faktoren

Die wichtigsten Pull-Faktoren eines Wahrungsrau-
mes sind dessen Fiskal- und Geldpolitik, die wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen inklusive der
Rechtssicherheit und der politischen Stabilitéit. Die
Fiskalpolitik der Schweizldsst sich wie folgt zusam-
menfassen: Die Staatsverschuldung hat sich seit
Einfithrung der ,Schuldenbremse” im Jahre 2001
auf rund 28% des Bruttoinlandprodukts halbiert
und das Land verzeichnete seit 2001 mehrheitlich
staatliche Budget- und Handelsbilanziiberschiisse.
Ausserhalb der Schweiz offenbaren sich schwieri-
gere Zustdnde: Auf weit iiber 60% der Wirtschafts-
leistung (BIP) gewachsene Staatsverschuldungen,
Budgetdefizite von mindestens 2% und hartnéckig
wiederkehrende Handelsbilanzdefizite.

Auch der Kaufkrafterhaltin der Schweizist sehr be-
stindig: Zusammen mit Japan weist die Schweiz re-
gelmissig die tiefsten Kerninflationsraten weltweit
aus. Dieser Umstand ist einerseits der sehr bere-
chenbaren Geldpolitik zuzurechnen, wird anderer-
seits aber auch massgeblich durch die stabilen wirt-
schaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen

beeinflusst. Es ist deswegen nicht weiter tiberra-

* Beispiel: USA vs. Schweiz von 31.7.1999 bis 31.7.2019: Kumu-
lierte Inflationsdifferenz zulasten der USA von rund 40%
(Produzentenpreisindex, Datenbasis IMF) bzw. 33% (Kon-
sumentenpreisindex, Datenbasis IMF). Der Schweizer
Franken wertete sich in der gleichen Zeit um 28% gegen-
iiber dem US-Dollar auf.

schend, dass die Schweizer Zinsen im globalen Ver-
gleich auf absolutem Tiefststand stehen. Ein Blick
in die Vergangenheit zeigt zudem, dass sich gros-
sere Inflationsunterschiede zwischen zwei Lin-
dern bei flexiblen Wechselkursen entsprechend
stark im Wechselkurs niederschlagen.® Es ist daher
auch keine Hexerei anzunehmen, dass aufgrund
der kontinuierlich héheren Inflationsraten in den
Nachbarlindern sich der Franken gegeniiber die-

sen Wihrungen langfristig weiter aufwerten wird.
Die Push-Faktoren

Unter Push-Faktoren werden diejenigen globalen
Einflussgréssen zusammengefasst, welche den Ri-
sikoappetit und damit auch die weltweiten Kapital-
strome bestimmen. Mit erneutem Blick auf den
Schweizer Franken gehéren hierzu insbesondere
die globale Zinssituation, die Stabilitdt und Kredi-
bilitit der auslindischen Bankensysteme sowie die
Attraktivitit der globalen Investitionsmdglichkei-
ten. Mit Blick in die Vergangenheit fithrte eine Ein-
tritbung der Push-Faktoren jeweils zu einer Kapi-
talflucht in sicherere Wihrungen wie dem
Schweizer Franken oder dem japanischen Yen. Ins-
besondere wihrend der Schwellenldnder-Krisen
der 90er-Jahre, der platzenden Internetblase
2001-2003, der Finanzkrise 2007-2009 sowie der
nachfolgenden Euro-Krise 2011-2013 wertete sich

der Schweizer Franken jeweils markant auf.

Bei dieser Kapitalflucht handelt es sich nicht nur
um die temporire Suche nach sicheren Hifen
durch auslindische Investoren, sondern auch um
massive Repatriierungen von Auslandvermégen
durch Schweizer Firmen, Vorsorgeeinrichtungen
und Privatpersonen. Alleine wihrend der Euro-
krise von 2011 bis 2013 fliichteten tiber 174 Mrd.
Gegenwert aus dem Ausland in den Schweizer
Franken.* Dieser Zufluss und die erwihnte Repat-
riierung von Geldern zeichneten sich massgeblich
fiir den Anstieg in der SNB-Bilanz verantwortlich.
So ist es naheliegend anzunehmen, dass bei einer
erneuten Eintriibung der Push-Faktoren der Auf-
wirtsdruck des Schweizer Frankens wieder zu-

nimmt.

* Vgl. R. Auer, SNB Quarterly Bulletin 02/2015: ,A safe haven:
international demand for Swiss francs during the euro area
debt crisis”.



Die Strukturen des Finanzsystems (Pipes)

Die Strukturen des globalen Finanzsystems haben
sichin derletzten Dekade zusitzlich spiirbar verin-
dert. Seit der Finanzkrise stiegen die Eigenkapital-
vorschriften fiir Banken von rund 8% (Basel I) auf
bis zu 13% (Basel III) an. Die Handelsbiicher der
Banken schrumpften gleichzeitig um die Halfte
und die Interbankenliquiditit um tiber 30% seit der
Zeit vor der Finanzkrise (2007). Zugleich redu-
zierte sich der Einfluss der globalen Entwicklungs-
banken (Internationaler Wiahrungsfonds, Welt-
bank) zugunsten regionaler
Entwicklungsbanken (AIIB, NDB). Zu guter Letzt
nahmen die zahlreichen global titigen Staatsfonds

neuer

und Asset Manager massgeblichen Einfluss auf die
Strukturen: Das kombinierte Vermdgen der welt-
weit 15 gréssten Staatsfonds tibersteigt mittlerweile
die Summe der Bilanzen der US Notenbank und

der Europiischen Zentralbank®.

Das Finanzsystem und damit auch die Besitzver-
hiltnisse am globalen Anleihen- und Aktienmarkt
haben sich von einem friiher durch die Banken do-
minierten System zu einem von Zentralbanken,
be-
stimmten Umfeld verindert. Ein Abflauen dieses

Vermogensverwaltern sowie Staatsfonds
Trends ist nicht zu erwarten. Dementsprechend er-
warten wir aufgrund von weiteren Vermogenszu-
wichsen bei diesen Akteuren einen kontinuierli-
chen Anstieg der Eigentiimerkonzentration bei den
Aktien und Anleihen sowie eine konstante Beein-
flussung kleinerer Wihrungsriume durch diese

Trends.

Es erstaunt uns daher auch nicht, dass ver-
schiedenste Organisationen von G7 bis G30, die
Zentralbanken oder die Bank flir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) sich mit den méglichen
Auswirkungen dieser Entwicklung auseinander-
setzen: Wie werden sich die zunehmend pro-zykli-
schen Vermdgensfliisse in einem sich verstirken-
den Negativzinsumfeld ohne signifikante neue
Sicherheitsnetze oder notwendige Wirtschaftsre-
formen in den nichsten Krisen auswirken? Nie-
mand kann die vorhergehende Frage abschliessend

beantworten. Es ist aber méglich zu beurteilen, wie

5 Allein das Vermdgen des norwegischen Staatsfonds betriigt
mittlerweile tiber USD 1'000 Mrd. und damit mehr als die
Bilanz der Schweizerischen Nationalbank SNB.

der Schweizer Franken auf die beschriebenen Fak-

toren reagieren wird.
Zuriick zum Schweizer Franken

Ein nachhaltig schwicherer Schweizer Franken
wire nur in folgenden (hypothetischen) Szenarien
denkbar: (1) Die Schweizer Inflationsraten {iber-
treffen jene des Auslands markant. Die Kaufkraft
der Schweizer Bevolkerung schwindet, und zum
Schutz ihres Vermogens fliichtet sie in auslindi-
sche Wihrungen. (2) Die globale Wirtschaft wichst
deutlich stirker als jene der Schweiz und die welt-
weiten Notenbanken erhéhen kontinuierlich die
Zinsen. (3) Die Preisstabilitit des Schweizer Fran-
kens wird durch eine zu generdse Fiskalpolitik
(Uberschuldung), eine fehlgeleitete Geldpolitik
(Vertrauensverlust) oder politische Willkiir und
Rechtsstaatslosigkeit untergraben. Die Schweiz

wiirde ihren Status als sicheren Hafen verlieren.

Das erste Szenario ist im Kontext der historischen
Daten nahezu undenkbar. Das zweite Szenario
wire zwar mit Blick auf das globale flaue Wirt-
schaftswachstum wiinschenswert, eine nahezu
vollstindige Abkopplung der Schweizer (Export-)
Wirtschaft von der globalen Entwicklung ist aber
kaum vorstellbar, zu flexibel und gut reagieren viele
Schweizer Unternehmen auf die Herausforderun-
gen. Auch das dritte Szenario liegt nicht wirklich in
einem realistischen Bereich. Es gibt kaum schliis-
sige Argumente flir eine signifikante Abschwi-
chung des Schweizer Frankens.

Im Gegenteil, die erwidhnten Pull- und Push-Fakto-
ren sowie die verinderte Struktur des Finanzsys-
tems werden in Krisenzeiten zur néchsten Kapital-
fluchtund Repatriierungin den Schweizer Franken
fithren. Die fritheren, aktuellen und auch zuk{iinfti-
gen SNB-Interventionen kénnen die Aufwertung
des Schweizer Frankens vielleicht etwas dimpfen
oder zeitlich verzégern, aber nicht authalten. Kann
und wird das endlos so weitergehen? Es stellt sich
schon heute die Frage nach den Konsequenzen die-
ser weiter wachsenden Fremdwihrungspositio-
nen? Diese Positionen sind nicht nur den Schwan-
kungen des Schweizer Frankens unterworfen,

sondern auch der globalen Aktienmairkte.



Wie wohl werden sich SNB-Direktorium, Politik
und Wirtschaftsakteure fithlen, wenn die SNB-An-
lageverluste nicht mehr «<nur» CHF 23 Mrd. wie
2015 oder CHF 15 Mrd. wie 2018 betragen, sondern
beispielsweise iiber CHF 150 Mrd.? Diese Zahl ist
gar nicht so abwegig, nimmt man an, dass die Bilanz
bis zur nichsten grosseren Krise nochmals 20%
wiichst.® Auch stirkere Opposition und Warnun-
gen aus dem Ausland sind denkbar: Schon jetzt be-
zeichnen die USA zahlreiche Linder der Wih-
rungsmanipulation. Fakt ist, dass selbst die
massiven Deviseninterventionen der vergangenen
zehn Jahre den Schweizer Franken nicht nachhal-
tig schwichen konnten und die SNB aufgrund der
zunehmenden Grésse der Bilanz die Kdufe nicht in
alle Ewigkeit fortsetzen kann. Auch Don Quijote
musste seinen aussichtslosen Kampf irgendwann

beenden.
Die Anlegerperspektive

Was bedeutet diese Reflexion fiir den Anleger mit
Referenzwihrung Schweizer Franken? Ein perma-
nent hohes Engagement in Fremdwihrungen oder
die strategische Absicherung von Fremdwéhrungs-
risiken bringen kaum den erhofften Mehrwert. Ins-
besondere die strategische Fremdwidhrungsabsi-
cherung unterlduft beim genauen Hinsehen
eigentlich die Bemithungen der SNB, den Schwei-
zer Franken zu schwichen. Aus diesem Grund
bleibt die Schweizer-Franken-Allokation in unse-
ren Kundenportfolios hoch und wir selektieren die
besten Firmen nach Sektoren statt nach Lindern.

Benjamin Schoch
Leiter Asset Management / Analyst Wihrun-
gen/Anleihen

Die periodisch erscheinenden Studien stehen auf
der Website von Albin Kistler als PDF-Download
zur Verfligung: www.albinkistler.ch/studien

¢ Schweizer-Franken-Aufwertung von 10% auf CHF 1'000
Mrd. ergeben 100 Mrd. Verlust. Je nach Krise sind bis zu
40% Verlust auf den globalen Aktienpositionen denkbar,

was bei einer Aktienquote von 20% einem zusitzlichen Ver-
lustpotenzial von CHF 80 Mrd. entspricht. Allfillige Ver-
luste auf dem Anleiheportfolio sind hierin noch nicht ent-
halten.



