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Zusammenfassung

Die vorliegende Studie beschreibt die bilanziellen Gegenposi-
tionen des Anstiegs der Giroguthaben inlandischer Banken
bei der Schweizerischen Nationalbank und der Zunahme der
Publikumseinlagen in Schweizer Franken bei inlandischen
Banken. Sie untersucht die verschiedenen Quellen, die dem
Wachstum der Geldaggregate in der Schweiz seit 2008
zugrunde liegen. Die Studie zeigt, dass rund zwei Drittel der
Zunahme der Publikumseinlagen bei inlandischen Banken
auf Kredite dieser Institute an private Haushalte und Unter-
nehmen zurluckgehen. Ein Drittel ist direkt auf Marktein-
griffe der SNB zur Erhohung der Notenbankgeldmenge und
somit der Bankenliquiditat zurtckzufuhren.

1 Wir danken Katrin Assenmacher, Dirk Faltin, Daniel Heller, Christian Hepenstrick, Robert Miller,
Reto Nyffeler, Enzo Rossi und Mathias Zurlinden fir ihre wertvollen Kommentare.
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Einleitung

Nach der jiingsten Finanzkrise hat die SNB die Noten-
bankgeldmenge stark ausgeweitet, um den Geldmarkt mit
Liquiditét zu versorgen und die Aufwertung des Schweizer
Frankens zu begrenzen. Die Ausweitung der Notenbank-
geldmenge erfolgt im Wesentlichen in Form einer
Zunahme der Giroguthaben inldndischer Banken bei der
SNB. Diese Studie beschreibt, wie sich die Ausweitung

der Notenbankgeldmenge auf die Bilanzen inlédndischer
Banken auswirkt.

Sie benennt einerseits die Gegenparteien fiir die Liqui-
ditdtszunahme in den Bilanzen inldndischer Banken. Wenn
die SNB am Devisenmarkt interveniert, fithren die ver-
schiedenen Arten von Gegenparteien der SNB am Markt
zu verschiedenen Auswirkungen auf die Bilanzen inlén-
discher Banken. Kauft die SNB beispielsweise Devisen
von im Inland domizilierten Bankenkunden, geht der
Anstieg der Frankenliquiditdt inldndischer Banken bei der
SNB mit einer Zunahme der Einlagen inldndischer Kun-
den bei inldndischen Banken, also mit einer Zunahme der
Geldaggregate, einher. Kauft die SNB dagegen Devisen
von Kunden ausldndischer Banken, die kein Girokonto bei
der SNB haben, wird der Anstieg der Frankenliquiditét
auf den Girokonten inlédndischer Banken zugunsten dieser
ausldndischen Banken gutgeschrieben. Der Anstieg der
Frankenliquiditét inldndischer Banken bei der SNB koin-
zidiert dann mit einer Zunahme der Betrége, die inlédndi-
sche Banken ausldndischen Banken schulden, sodass die
Geldaggregate der Schweiz unverindert bleiben. Insge-
samt lassen sich die Gegenpositionen des Anstiegs der
Frankenliquiditét inldndischer Banken inldndischen Kun-
den, ausldndischen Banken, ausldndischen Kunden und
einer Wahrungsinkongruenz zuordnen. Letzteres deutet
darauf hin, dass das Wachstum der Frankenliquiditit nicht
durch ein entsprechendes Wachstum der Frankenverbind-
lichkeiten in den Bilanzen inlédndischer Banken ausgegli-
chen wurde.

Ausserdem untersucht die Studie die verschiedenen
Quellen, die dem Wachstum der Geldaggregate zugrunde
liegen. Die Analyse zeigt, dass seit 2008 etwa ein Drittel
der Zunahme der Geldaggregate auf die Ausweitung der
Frankenliquiditét durch die SNB zuriickgefiihrt werden
kann. Die librigen zwei Drittel ergaben sich aus der
Kreditvergabe inldndischer Banken an Unternehmen und
Konsumenten. Somit hat der Transmissionsmechanismus

bei der Kreditvergabe auch in den vergangenen Jahren
seine stimulierende Wirkung auf die Schweizer Wirtschaft
ausiiben kdnnen. Nur ein geringer Anteil des Wachstums
der Geldaggregate ist der Zunahme der Notenbankgeld-
menge zuzuschreiben.

Die Analyse der bilanziellen Gegenpositionen der Verén-
derungen einer bestimmten Position ist nicht ganz einfach,
weil sich Aktiv- und Passivpositionen von Banken gegen-
iiber verschiedenen Gruppen von Wirtschaftsakteuren
parallel verdndern kénnen. Die Studie stellt die Methode
daher in einzelnen Schritten vor. Abschnitt 2 zeigt, wie

die Ausweitung der Notenbankgeldmenge durch die SNB
seit 2008 die Frankenliquiditét inldndischer Banken be-
einflusst hat. Abschnitt 3 enthélt eine Darstellung der
aggregierten Bilanz inldndischer Banken. Dabei werden
die Aktiven und Passiven in ihre Hauptbestandteile aufge-
teilt. Eine weitere Gliederung erfolgt nach dem Kriterium,
ob die betreffende Position auf Schweizer Franken lautet
oder in Fremdwéhrung denominiert ist. Im Abschnitt 4
werden die Aktivpositionen der aggregierten Bilanz mit
den entsprechenden Passivpositionen verrechnet (Netting),
um eine angemessene Nettodarstellung der Positionen
inldndischer Banken zu erhalten. Diese Nettopositionen
erlauben Riickschliisse auf Herkunft und Verwendung der
Bankengelder in Bezug auf verschiedene Kategorien

von Wirtschaftsakteuren und dienen als Grundlage fiir die
Analyse der Gegenpositionen. Abschnitt 5 erortert die
Gegenpositionen, die dem Anstieg der Frankenliquiditét
auf den Girokonten inldndischer Banken bei der SNB und
der Zunahme der Frankeneinlagen inlédndischer Kunden
bei inldndischen Banken entsprechen. Abschnitt 6 fasst die
Erkenntnisse der Studie zusammen.
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Ausweltung der Notenbank-
geldmenge und der
Bankenliquiditat seit 2008

Im Anschluss an die jiingste Finanzkrise erhohte die SNB
die Notenbankgeldmenge signifikant, um dem Geldmarkt
Liquiditét zuzufiihren und die Hoherbewertung des
Schweizer Frankens zu begrenzen. Die Notenbankgeld-
menge wird definiert als Summe von Notenumlauf und
Sichtguthaben von Banken und Nichtbanken bei der SNB.
Grafik 1 zeigt die Entwicklung der Passivseite der SNB-
Bilanz in der Zeit von Januar 1997 bis Oktober 2014. Die
Erhohung der Notenbankgeldmenge zeigt sich im Wesent-
lichen in Form einer Zunahme der Giroguthaben inlandi-
scher Banken bei der SNB.

Die Liquiditit der inlindischen Banken besteht aus Miin-
zen und Banknoten in ihren Tresoren sowie den Guthaben
auf ihren Girokonten bei der SNB. Grafik 2 zeigt die
Entwicklung der Frankenliquiditdt von Januar 1997 bis
Oktober 2014 gemdiss den im Bankenstatistischen Monats-
heft der SNB publizierten Meldungen inléndischer
Banken. Der Anstieg der Frankenliquiditét bei den Banken
widerspiegelt wiederum die Interventionen der SNB

seit 2008. Dabei konnen mehrere Episoden unterschieden
werden:

Grafik 1

PASSIVEN DER SNB

— Ab dem Beginn des letzten Quartals 2008 erhdhte sich
die Bankenliquiditdt markant im Zuge der hohen
Liquidititsversorgung durch die SNB und der Einfiih-
rung von Swapgeschéften in Schweizer Franken durch
die SNB. Im Friihjahr 2009 fiihrte die SNB zusitzliche
Repogeschifte aus und kaufte Frankenobligationen
sowie ausldndische Wahrungen an den Devisenmérkten.

— Die zweite markante Erhohung der Liquiditit erfolgte
im Frithjahr 2010 im Zuge der Verschérfung der Staats-
schuldenkrise in Europa, als sich die SNB mit Inter-
ventionen am Devisenmarkt dem daraus resultierenden
starken Aufwertungsdruck auf den Franken entgegen-
wirkte. Diese Zunahme der Liquiditit war jedoch nur
tempordr, da sie bald danach durch liquiditatsabschop-
fende Repogeschifte (Reverse Repo) und die Emission
von SNB Bills (kurzfristige eigene Schuldverschreibun-
gen der SNB zur Abschdpfung von Liquiditit) wieder
riickgéngig gemacht wurde.

— Der dritte markante Anstieg der Liquiditét fand im
August 2011 vor dem Hintergrund einer massiven Fran-
kenaufwertung statt. Die SNB ergriff verschiedene
Massnahmen zur Ausweitung der Notenbankgeldmenge,
darunter die Nichterneuerung falliger Reverse Repos
und SNB Bills, der Riickkauf ausstehender SNB Bills
und die Einfithrung von Devisenswaps. Am 6. Septem-
ber 2011 legte die SNB schliesslich einen Mindestkurs
von 1.20 Franken pro Euro fest.

— Die vierte markante Erh6hung der Liquiditit kam Mitte

2012 zustande und reflektierte notwendige Devisenmarkt-
interventionen zur Verteidigung der Euro-Untergrenze.

Grafik 2

FRANKENLIQUIDITAT INLANDISCHER BANKEN

Mrd. CHF
600
500
400 il
300 i
200
100
0

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

B Banknoten Girokonten inl. Banken
B Girokonten Nichtbanken
Verbindlichkeiten gegenuber dem Bund
Girokonten ausl. Banken B Reverse Repos
B SNBBills Ubrige

Quelle: SNB

SNB BNS = 36 Quartalsheft 1/2015 Maérz

Mrd. CHF

350
300

250

200

150

100

50 .
R ——— R P e R O
979899 00 01 02 03 04 0506 070809 10 1112 13 14

B Ubrige

B Munzen und Banknoten
Girokonten bei der SNB

Quelle: SNB



— Der letzte grossere Anstieg der Liquiditét der Banken
bis zum Oktober 2014 fand Mitte 2013 statt. Im Gegen-
satz zu den oben beschriebenen Ereignissen wurde er
nicht durch geldpolitische Interventionen verursacht.
Ausloser war vielmehr die Erteilung der Banklizenz an
die PostFinance AG im Juni 2013. Infolgedessen
erscheint das Girokonto der PostFinance nicht mehr
unter den librigen Guthaben auf Sicht (Nichtbanken)
sondern neu unter den Girokonten inléndischer
Banken.?

Eine Gegeniiberstellung der Grafiken 1 und 2 zeigt, dass
die Notenbankgeldmenge hoher ist als die Frankenliquidi-
tét der inléndischen Banken. Die Differenz kann weit-
gehend mit den von Nichtbanken gehaltenen Banknoten
erklirt werden sowie mit Einlagen anderer Institute als
denjenigen inldndischer Banken bei der SNB.

2 Siehe Quartalsheft der SNB vom September 2013 fir Einzelheiten zum Einfluss
der Erteilung der Banklizenz an die PostFinance AG auf die Geldaggregate.

3
Aggreglerte Bilanz
inlandischer Banken

Der Einfachheit halber stellt dieser Abschnitt die Struktur
einer aggregierten Bilanz inldndischer Banken und die
Entwicklung dieser Bilanz im Zeitverlauf dar. Dies ist ein
natiirlicher Ausgangspunkt im Hinblick auf die Analyse
der bilanziellen Gegenpositionen der Zunahme der Liqui-
ditdt und der Geldaggregate.

Grafik 3 zeigt die aggregierte Bilanz inldndischer Banken
(Bankstellen weltweit) im Geschéft mit inlindischen

und ausldndischen Gegenparteien per Dezember 2013. Die
Positionen sind nach der Wahrung, auf die sie lauten —
Schweizer Franken oder Fremdwahrung — aufgeschliisselt.
Die Aktivseite besteht aus a) Liquiditit, b) Geldmarktfor-
derungen und Forderungen gegeniiber Banken, ¢) Kredi-
ten, d) Handelsbestinden und e) Ubrigen Aktiven. Die
Passivseite setzt sich ihrerseits wie folgt zusammen: a) Geld-
marktschulden und Verpflichtungen gegeniiber Banken,

b) Einlagen von Nichtbanken, c) Anleiheemissionen von
Banken, d) librige Passiven und e) Eigenkapital. Eine
genauere Beschreibung der zugrunde liegenden Daten und
eine Begriffsbestimmung der einzelnen Positionen sind aus
Kasten 1 ersichtlich.

Grafik 4 zeigt die Entwicklung der aggregierten Bilanz
inlédndischer Banken von Januar 1997 bis Oktober 2014.
Die Struktur der aggregierten Bilanz ist dieselbe wie in
Grafik 3. Positionen der Aktivseite werden mit positiven
Balken dargestellt und Positionen der Passivseite mit
negativen Balken. Das obere Diagramm stellt die Positio-
nen in allen Wahrungen dar, das mittlere Feld die Posi-
tionen in Schweizer Franken und das untere Diagramm die
Positionen in Fremdwihrung. Weil die Fremdwéhrungs-
positionen in Schweizer Franken bewertet werden, unter-
liegen sie dem Einfluss von Wechselkursschwankungen.

Auch wenn in der vorliegenden Studie auf Schweizer
Franken lautende Positionen im Vordergrund stehen, miissen
die Fremdwéahrungspositionen im Auge behalten werden,
da sich die auf Franken lautenden Aktiven und Passiven
nicht notwendigerweise ausgleichen. Ein Ungleichgewicht
zwischen Aktiven und Passiven in Franken und anderen
Waéhrungen wird als Wahrungsinkongruenz bezeichnet
(siehe weiter unten).

Die Positionen in Schweizer Franken nahmen wéhrend des
betrachteten Zeitraums stetig zu. Die Positionen in Fremd-
wiéhrungen dagegen entwickelten sich zyklisch. Von der
zweiten Hélfte der Neunzigerjahre bis zur Dotcom-Krise
und von 2003 bis zur Subprime-Krise weiteten sie sich
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erheblich aus, gingen danach jeweils aber wieder stark
zuriick.

Die markante Erhohung der Frankenliquiditét seit 2008
lasst sich aus dem mittleren Diagramm der Grafik 4 klar
erkennen. Das untere Diagramm dieser Grafik zeigt, dass
die Fremdwéhrungsliquiditét bei inléndischen Banken
nach der jiingsten Finanzkrise ebenfalls zunahm. Jedoch
ist es auf den ersten Blick schwierig, den Einfluss der

Grafik 3

Erhohung der Liquiditét auf andere Bilanzpositionen zu
beurteilen. Im folgenden Abschnitt werden die Aktiv-
positionen gegen die entsprechenden Passivpositionen
verrechnet, um eine angemessene Nettodarstellung der
Bankenpositionen zu erhalten. Auf diese Weise ldsst

sich die Entwicklung der Nettopositionen unter dem Ein-
fluss der Liquiditdtserhohung verfolgen.

AGGREGIERTE BILANZ INIT_ANDISCHER BANKEN, DEZEMBER 2013: BANKSTELLEN WELTWEIT,
INLANDISCHE UND AUSLANDISCHE POSITIONEN
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STRUKTUR DER BANKBILANZEN

Aktiven

Die Aktiven der Banken werden in sechs Positionen
gegliedert, die verschiedene Geschaftsfelder reflektieren.
Liquiditat besteht aus Bargeld und Giroguthaben inlandi-
scher Banken bei einer Zentralbank oder bei ihren Korres-
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pondenzbanken.! Geldmarktforderungen sind Forderungen
inlandischer Banken aus Geldmarktpapieren. Banken
bedeutet Forderungen gegenuber anderen Banken. Zur

1 Bis zum Mai 2013 umfasste die Frankenliquiditat auch die Postkonten.
Der PostFinance AG wurde im Juni 2013 eine Banklizenz erteilt.



Vereinfachung werden Geldmarkt- und Bankpositionen in
den Grafiken 3, 4 und 5 zusammengelegt. Kredite umfasst
die den Kunden geliehenen Betrage. Handelsbestande
bestehen aus Handelsbestanden, Edelmetallen, Finanzan-
lagen und Beteiligungen. Ubr/'ge Aktiven umfassen
Sachanlagen, Rechnungsabgrenzungen, sonstige Aktiven
und nicht einbezahltes Gesellschaftskapital.

Passiven

Die Passiven werden ebenfalls in sechs Positionen geglie-
dert, die der jeweiligen Mittelherkunft entsprechen.
Geldmarktschulden bestehen aus Verpflichtungen inlandi-
scher Banken aus Geldmarktpapieren. Banken bezeichnet
Verpflichtungen gegenuiber anderen Banken. Einlagen
betreffen Verpflichtungen gegentber Kunden auf Sicht, in
Spar- oder in Anlageform. Anleihen umfassen Schuldver-
schreibungen inlandischer Banken wie Kassenobligationen,
Standardanleihen und hypothekarisch besicherte Anleihen
(Pfandbriefe). Ubrige Passiven bestehen aus Rechnungs-
abgrenzungen und sonstigen Passiven. Eigenkapital umfasst
Wertberichtigungen und Rickstellungen, die Reserve fur
allgemeine Bankrisiken, das Gesellschaftskapital der Bank,
die allgemeine gesetzliche Reserve, die Reserve flr eigene
Aktien, die Aufwertungsreserve, sonstige Reserven sowie
die kumulierten Gewinn- und Verlustvortrage.

Standort der Bankstelle

Das Bankenstatistische Monatsheft enthalt Bilanzdaten von
Banken mit Standort in der Schweiz. Diese Banken konnen
jedoch neben Bankstellen in der Schweiz auch Filialen im
Ausland haben. /nlandische Bankstellen beschranken sich
auf Bilanzpositionen von Bankstellen in der Schweiz

und im Farstentum Liechtenstein. Dagegen beinhaltet der
Begriff Bankstellen weltweit zusatzlich Positionen von
Filialen im Ausland.

Sitz der Gegenpartei

Die Bilanzpositionen enthalten auch Angaben Uber die
Gebietsansassigkeit der Gegenpartei. Dieses Kriterium
bezieht sich auf alle Bilanzpositionen, unabhangig davon,
ob die Gegenpartei Glaubigerin, Schuldnerin oder Emitten-
tin von Wertpapieren ist. /nldndische Positionen bezieht
sich auf Bilanzpositionen in Fallen, in denen die Gegenpartei
in der Schweiz oder im Furstentum Liechtenstein ansassig
ist. Auslandische Positionen bezieht sich auf Bilanzpositionen
in Fallen, in denen die Gegenpartei im Ausland ansassig
ist.

Wahrung

Eine weitere Gliederung der Bilanz des Bankensektors
erfolgt nach der jeweiligen Wahrung, auf welche die
Bilanzpositionen lauten. Es wird zwischen Frankenpositionen
und Fremdwahrungspositionen unterschieden. Fremd-
wahrungspositionen werden in Schweizer Franken
ausgedruckt.

Grafik 4

BANKBILANZEN: BANKSTELLEN WELTWEIT
Inlandische und auslandische Positionen in allen Wahrungen
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Netting von Bilanzpositionen
iInlandischer Banken

Wie im vorhergehenden Abschnitt erldutert, ist der Ein-
fluss der Liquidititszunahme auf andere Positionen aus
der aggregierten Bilanz in Grafik 4 nur schwer ersichtlich.
Daher werden die Aktivpositionen mit den entsprechenden
Passivpositionen verrechnet (Netting), um die Nettoposi-
tionen der Banken gegeniiber verschiedenen Kategorien von
Wirtschaftsakteuren zu ermitteln. Dies erlaubt Riick-
schliisse auf Herkunft und Verwendung der Bankengelder
in Bezug auf verschiedene Kategorien von Wirtschafts-
akteuren. Das Netting-Verfahren dient als Zwischenschritt
bei der in Abschnitt 5 dargestellten Analyse der Gegen-
position. Der vorliegende Abschnitt beschreibt daher
lediglich das Verfahren und geht kurz auf die Interpreta-
tion der netto dargestellten Bilanz ein.

Grafik b

Verrechnet man die Aktiv- und Passivpositionen gegenein-
ander, so reduziert sich die aggregierte Bilanz inlédndischer
Banken in Grafik 3 auf die Nettodarstellung gemaéss

Grafik 5. Die Positionen werden wie folgt verrechnet:

— Geldmarktpapiere im Handelsportfolio inldndischer
Banken (Aktiven) werden mit den von inlédndischen
Banken emittierten Geldmarktpapieren (Passiven) ver-
rechnet, um die Nettoposition der inlindischen Banken
gegeniiber dem Geldmarkt aufzuzeigen.

— Forderungen gegeniiber Banken (Aktiven) werden mit
Verpflichtungen gegeniiber Banken (Passiven) ver-
rechnet, um die Nettoposition der inlindischen Banken
gegeniiber anderen Banken aufzuzeigen. Zur Verein-
fachung werden in den Grafiken 3, 4 und 5 die Geld-
markt- und Bankpositionen konsolidiert.

— Von inldndischen Banken gewidhrte Kundenkredite
(Aktiven) werden mit den von inldndischen Banken aus-
gegebenen Kundeneinlagen (Passiven) verrechnet,
um die Nettoposition der inldndischen Banken gegen-
iiber Kunden aufzuzeigen.

NETTODARSTELLUNG DER BILANZ INLANDISCHER BANKEN, DEZEMBER 2013:
BANKSTELLEN WELTWEIT, INLANDISCHE UND AUSLANDISCHE POSITIONEN
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— Wertpapierbestinde im Handelsbestand inlédndischer
Banken (Aktiven) werden mit den von inldndischen
Banken emittierten Anleihen (Passiven) verrechnet, um
die Nettoposition inldndischer Banken gegeniiber dem
Kapitalmarkt aufzuzeigen. Die entsprechende Netto-
position lautet Handelsbestand und Anleihen.

— Ubrige Aktiven werden mit Ubrigen Passiven verrechnet;
die Nettoposition heisst Ubrige.

— Liquiditdit und Eigenkapital werden in der Nettodarstel-
lung der Bilanz mit ihrem Bruttobetrag aufgefiihrt.

Das Netting-Verfahren kann ferner fiir Untersegmente

der aggregierten Bilanz verwendet werden, etwa gegliedert
nach dem Standort der Bankstelle, dem Sitz der Gegenpar-
tei oder der Wahrung.

Grafik 6 zeigt, wie sich die Nettodarstellung der Bilanz
inldndischer Banken gemass Grafik 5 seit dem Jahr 1997
entwickelt hat. Sie entspricht auch der aggregierten Bilanz
in Grafik 4 nach Anwendung des soeben beschriebenen
Netting-Verfahrens. Eine positive Nettoposition (positive
Balken) gibt an, dass die Aktiven grosser sind als die
entsprechenden Passiven, wihrend eine negative Netto-
position (negative Balken) einen Uberschuss der Passi-
ven gegeniiber den Aktiven anzeigt. Das obere Feld der
Grafik bildet die Nettopositionen in allen Wahrungen ab,
das mittlere Diagramm die Nettopositionen in Schweizer
Franken und das untere Diagramm die Nettopositionen

in Fremdwihrung.

Die Entwicklung von Nettopositionen verdeutlicht, wie
sich Herkunft und Verwendung von Geldern bei verschie-
denen Kategorien von Wirtschaftsakteuren verdandern.

So weist die positive Nettoposition Kunden in Franken
(Grafik 6, mittleres Diagramm, blaue Balken) darauf hin,
dass das Volumen der Kundenkredite jenes von Kunden-
einlagen iibersteigt. Der Riickgang dieser Nettoaktivposi-
tion ab 2008 zeigt, dass die Kredite seitdem nicht so stark
zugenommen haben wie die Einlagen. Ebenso lisst sich
der bedeutende Anstieg der Nettoposition Geldmarkt von
Mitte 2010 bis Mitte 2011 (Grafik 6, mittleres Diagramm,
dunkelbaue Balken) darauf zuriickfiihren, dass inldndische
Banken SNB Bills hielten. Bei den Fremdwéahrungen zeigt
die Nettopassivposition Kunden (Grafik 6, unteres Dia-
gramm, blaue Balken), dass das Volumen der Kundenein-
lagen jenes der Kundenkredite iibersteigt. Diese Netto-
passivposition finanzierte die Nettoaktivposition Handels-
bestand und Anleihen in Fremdwéhrung (Grafik 6, unteres
Diagramm, griine Balken). Wahrend der Handelsbestand
in Fremdwéahrung die von diesen Banken in Fremdwéhrung
emittierten Anleihen deutlich iiberstieg, ging diese Netto-
aktivposition seit 2007 stark zuriick, und die Relation zwi-
schen Handelsbestand und Anleihen wurde ausgeglichener.

Im mittleren und unteren Diagramm weist die Differenz
zwischen Aktiven und Passiven in Schweizer Franken und
in Fremdwéahrungen auf eine Wahrungsinkongruenz
(currency mismatch) hin. Bis zum Jahr 2008 lag gemaéss

Grafik 6

NETTODARSTELLUNG BANKENBILANZ:
BANKSTELLEN WELTWEIT

Inlandische und auslandische Nettopositionen in allen Wahrungen
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der Nettodarstellung der Bilanz in Schweizer Franken
(mittleres Diagramm) eine positive Wéhrungsinkongruenz
vor. Dies bedeutet, dass die Aktiven in Schweizer Franken
geringer waren als die Passiven in Schweizer Franken. Mit
anderen Worten wurden die Passiven in Schweizer Fran-
ken zur Finanzierung von Aktivpositionen in Fremdwéh-
rungen verwendet. Eine Wahrungsinkongruenz mit
umgekehrtem Vorzeichen tritt in der Nettodarstellung der
Fremdwéhrungsbilanz (unteres Diagramm) auf.

Nach der starken Zunahme der Frankenliquiditit kam es
zu einer Umkehr der Wahrungsinkongruenz, die nun auf
der Passivseite erscheint. Darin widerspiegelt sich der
Umstand, dass der Anstieg der Frankenliquiditédt (Aktiven)
nach der Ausweitung der Notenbankgeldmenge durch

die SNB nicht durch einen entsprechenden Anstieg der auf
Schweizer Franken lautenden Passiven ausgeglichen
wurde. Diese Feststellung ist bedeutsam fiir die Analyse
der Auswirkungen der Ausweitung der Notenbankgeld-
menge auf die Bilanzen inldndischer Banken. Dabei gilt es
jedoch zu beachten, dass die Wahrungsinkongruenz das
effektive Wechselkurs-Exposure der inldndischen Banken
nicht reflektiert. Dieses kann auch durch Derivate beein-
flusst werden, die in den Bankbilanzen lediglich zu ihrem
Wiederbeschaffungswert ausgewiesen werden.
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5
Gegenpositions-Analyse

Ausgehend von der im vorhergehenden Abschnitt herge-
leiteten Nettodarstellung der Bilanz fiihrt die Gegenposi-
tions-Analyse die kumulierte Verdnderung einer bestimm-
ten Position auf die kumulierte Verdnderung der Herkunft
und Verwendung der Gelder zuriick. Die Gegenpositions-
Analyse verfolgt, wie sich Verdnderungen einer bestimmten
Position mit Verdnderungen anderer Nettopositionen
ausgleichen. Die Methode kann aufjede beliebige Bilanz-
position angewandt werden. Im Folgenden wird der
Schwerpunkt auf die Gegenpositionen fiir die Zunahme
der Frankenliquiditit der Banken und auf die Gegen-
positionen fiir die Ausweitung der Geldaggregate gelegt.
Die kumulativen Verdnderungen der Nettopositionen

in Schweizer Franken konnen dem mittleren Diagramm in
Grafik 6 entnommen werden. Die kumulierten Verande-
rungen dieser Nettopositionen werden dann vom Ausgangs-
punkt der Analyse im Oktober 2008 an berechnet.

5.1 GEGENPOSITIONEN FUR DIE FRANKENLIQUIDITAT

Grafik 7 zeigt die dem Anstieg der Frankenliquiditét ent-
sprechenden Gegenpositionen bei inldndischen Banken als
kumulierte Werte seit dem Beginn der markanten Zunahme
der Notenbankgeldmenge im Oktober 2008. Die schwarze
Linie steht fiir die kumulativen Liquiditdtsschwankungen.
Die Verdnderungen der Nettopositionen im Geschéft mit
inldndischen und ausldandischen Kunden sowie inlédndi-
schen und auslidndischen Banken werden zusétzlich separat
aufgezeigt. Da die Liquiditét eine Aktivposition darstellt,
muss ihre Zunahme entweder durch eine Erhohung bei den
Passivpositionen oder durch eine Verminderung bei ande-
ren Aktivpositionen ausgeglichen werden. Positive Balken
weisen auf eine Abnahme von Nettopositionen hin, wih-
rend negative Balken eine Zunahme der Nettopositionen
anzeigen.

Beachtenswert ist die Tatsache, dass die Nettoposition des
inldndischen Bankensektors gegeniiber den inldndischen
Banken normalerweise nicht null betrdgt, wie man erwarten
wiirde. Dies liegt daran, dass weder die Bilanzen aller
inldndischen Banken noch die Bilanz der SNB im Banken-
statistischen Monatsheft erfasst werden. Daher fiihren

die Positionen der (meldepflichtigen) inldndischen Insti-
tute gegeniiber der SNB — beispielsweise aus dem Repoge-
schift — in der Nettodarstellung zu einem Wert ungleich null.



Welche Gegenpositionen in der Bilanz inldndischer
Banken betroffen sind, wird massgeblich durch das von
der SNB angewandte Verfahren zur Liquiditédtssteuerung
bestimmt. Wenn die Liquiditét beispielsweise iiber Repo-
geschifte zunimmt, ist davon auszugehen, dass inldndische
Banken die Gegenposition fiir den Liquidititsanstieg in
den Bilanzen der inldndischen Banken bilden. Repoge-
schéfte fiihren zu einem Anstieg der Verpflichtungen
gegeniiber inldndischen Banken (d.h. der SNB). Daher
sollte die Nettoposition der (meldepflichtigen) inléndi-
schen Banken gegeniiber inldndischen Banken (einschliess-
lich der SNB) abnehmen. Dies konnte im Marz 2009
(positiver roter Balken) denn auch beobachtet werden, als
die Liquiditdtszunahme teilweise auf Repogeschéften
beruhte. In der Zeit von Mitte 2010 bis Mitte 2011
schopfte die Nationalbank mittels Reverse-Repogeschaf-
ten und SNB Bills Liquiditit ab. Dies fithrte zu einer
Zunahme sowohl der Nettoposition gegeniiber inlindi-
schen Banken (negative rote Balken) als auch der Nettopo-
sition gegeniiber dem Geldmarkt (negative dunkelblaue
Balken).

Gegenpositionen sind schwieriger vorauszusagen, wenn
die Liquiditét durch Interventionen am Devisenmarkt
erhoht wird, wie dies im ersten Halbjahr 2010 und ab der
zweiten Jahreshilfte 2011 der Fall war. Als wirtschaftliche
Gegenparteien der SNB kdnnen namlich Akteure unter-
schiedlicher Art am Devisenmarkt auftreten, was sich auf
die Bilanzen inlédndischer Banken unterschiedlich aus-
wirkt. Es sind vier Félle zu unterscheiden:

— Wenn die SNB zwecks Ausweitung der Notenbankgeld-
menge von inldndischen Kunden inlindischer Banken
Fremdwihrung kauft, nimmt die Nettoposition inldndi-
scher Banken gegentiber inldndischen Kunden ab, da
die Einlagen inldndischer Kunden stirker zunehmen
(oder weniger stark abnehmen) als die Kredite an inlén-
dische Kunden. Nach Beriicksichtigung des durch
die Aufnahme der PostFinance AG in die Bankenstatis-
tik verursachten Strukturbruchs zeigt sich in den mittel-
blauen Balken in Grafik 7, dass rund ein Drittel der
Zunahme der Liquiditét (ca. 100 von 300 Mrd. Franken)
durch den Abbau der Nettoposition gegeniiber inldndi-
schen Kunden ausgeglichen wurde.

— Wenn die SNB Fremdwiahrung von ausldndischen
Kunden inlandischer Banken kauft, nimmt die Netto-
position der inldndischen Banken gegeniiber ausldndi-
schen Kunden ab, da die Einlagen auslédndischer Kun-
den starker zunehmen (oder weniger stark abnehmen)
als die Kredite an ausldndische Kunden. Diesen Zusam-
menhang zeigen die hellblauen Balken in Grafik 7: Rund
40 Mrd. Franken des auf den Anstieg der Liquiditét
entfallenden Betrags wurden durch den Abbau der Netto-
position inldndischer Banken gegeniiber auslédndischen
Kunden ausgeglichen.

— Wenn die SNB Fremdwiahrung von Marktakteuren
kauft, die Kunden von ausldndischen Banken sind, so
halten diese ihre liquiden Frankenbestinde bei inldn-

dischen Banken, weil sie nicht {iber ein Girokonto bei
der SNB verfiigen. Bei der Glattstellung dieser Trans-
aktionen erfolgt eine Gutschrift der SNB auf dem Giro-
konto der inldndischen Bank zugunsten der auslén-
dischen Bank. Die Nettoposition inldndischer Banken
gegeniiber ausldndischen Banken nimmt somit ab, da
die Verpflichtungen gegeniiber ausldndischen Banken
stirker zunehmen (oder weniger stark abnehmen) als die
Forderungen gegeniiber auslédndischen Banken. Wie die
orangefarbenen Balken in Grafik 7 zeigen, wurden rund
80 Mrd. Franken des auf den Anstieg der Liquiditit ent-
fallenden Betrags durch einen Abbau der Nettoposition
inldndischer Banken gegeniiber ausldndischen Banken
ausgeglichen.

Grafik 7

GEGENPOSITIONEN DER LIQUIDITAT SEIT OKT. 2008
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— Wenn die SNB Fremdwihrung direkt von inldndischen
Banken erwirbt, findet in deren Bilanz eine Substitution
der Fremdwahrungsliquiditit durch Frankenliquiditit
statt, was zu Verdnderungen der Wdhrungsinkongruenz
fiihrt. Derartige Transaktionen sind jedoch nicht die ein-
zige mogliche Ursache fiir Verdnderungen der Wahrungs-
inkongruenz. Devisenderivate wie FX-Forwards, FX-
Swaps und Wahrungsswaps fithren ebenfalls zu Verén-
derungen in der Wiahrungszusammensetzung der Bilanz.
Daher ist die in den grauen Balken in Grafik 7 gezeigte
Waihrungsinkongruenz kein Abbild des tatséchlichen
Wihrungs-Exposure inldndischer Banken.

Zusammenfassend zeigt diese Studie, dass fiir die Erh6hung
der Liquiditdt inlindischer Banken folgende Gegenpo-
sitionen — aufgelistet nach ihrer Bedeutung — identifiziert
werden konnen: inldndische Kunden, ausldndische Ban-
ken und ausliandische Kunden. Die Wahrungsinkongruenz
zeigt ausserdem, dass die Zunahme der Frankenliquiditét
nicht durch einen entsprechenden Anstieg der Passiven in
Schweizer Franken ausgeglichen wurde. Ein Teil der
Liquiditdtszunahme fiihrte direkt zu einer Zunahme der
Einlagen inldndischer Kunden (d.h. der Geldaggregate),
die iiber die Zunahme der Kredite hinausging. Wie im
folgenden Abschnitt gezeigt wird, ldsst sich jedoch der
Grossteil der Zunahme der inlédndischen Kundeneinlagen
auf Kredite inldndischer Banken an Unternehmen und
Privathaushalte im Inland anstatt auf die direkte Erhohung
der Liquiditit zuriickfithren.

5.2 GEGENPOSITIONEN FUR KUNDENEINLAGEN
IN FRANKEN

Unter Verwendung derselben Methode wie im vorherigen
Abschnitt zeigt Grafik 8 die Gegenpositionen fiir die
Zunahme der inldndischen Frankeneinlagen bei inlédndi-
schen Banken, kumuliert seit Oktober 2008. Da die
Geldaggregate nur Einlagen von im Inland domizilierten
Kunden umfassen, zeigt Grafik 8 ausschliesslich die
Positionen inldndischer Banken gegeniiber im Inland domi-
zilierten Gegenparteien. Positionen von inlédndischen
Banken gegeniiber im Ausland domizilierten Gegenparteien
werden nicht beriicksichtigt. Die schwarze Linie zeigt
nun das kumulierte Wachstum der inlédndischen Franken-
einlagen, die mehr oder weniger der Geldmenge M3

ohne Notenumlauf entsprechen. Da die Einlagen Passiv-
position fiir die Banken sind, muss ihre Zunahme ent-
weder durch einen Anstieg bei den Aktivpositionen oder
durch eine Abnahme bei anderen Passivpositionen ausge-
glichen werden. Positive Balken weisen auf eine Erhhung
der Nettopositionen hin, wahrend negative Balken eine
Abnahme der Nettopositionen anzeigen.
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Gemiss Grafik 8 sind Kredite die wichtigste Gegenposi-
tion von Einlagen. Wenn Banken Kredite vergeben, erfolgt
eine Gutschrift auf dem Einlagekonto des Schuldners, was
gleichzeitig zu einer Zunahme der Kredite und der Einlagen
fiihrt. Nach der Korrektur des im Juni 2013 durch die
Aufnahme der PostFinance AG in die Bankenstatistik ver-
ursachten Strukturbruchs werden rund zwei Drittel des
Wachstums der Einlagen durch eine Kreditzunahme aus-
geglichen. Die Einlagen haben — wie im vorherigen
Abschnitt hervorgehoben und in den orangefarbenen Balken
der Grafik 8 gezeigt — aufgrund der Erhohung der Liqui-
ditdt starker zugenommen als die Kredite.* Schwankungen
der Liquiditét hatten allerdings nur einen beschrankten
Einfluss auf die Einlagen. So hinderte die Abschopfung
von Liquiditét im zweiten Halbjahr 2010 die Einlagen
nicht daran, im Gleichschritt mit den Krediten weiter
zuzunehmen. Auch wirkte sich der markante Anstieg

der Liquiditét in der zweiten Jahreshélfte 2011 nur leicht
ddmpfend auf die Kundeneinlagen aus.

Insgesamt geht das Wachstum der Geldaggregate zu rund
zwei Dritteln auf den traditionellen Transmissionsmecha-
nismus der Bankkredite zuriick, wiahrend etwa ein Drittel
die Liquiditdtszufuhr durch die SNB widerspiegelt.

3 Die Differenz zwischen dem Anstieg der Einlagen und der Zunahme der
Kredite in Grafik 8 entspricht der Position «Inlandische Kunden» in Grafik 7.



Fazit

Diese Studie ist der Frage nachgegangen, wie sich die
Liquiditdtszunahme seit Oktober 2008 auf die Bilanzen
inldndischer Banken ausgewirkt hat. Bei der Bestimmung
von Herkunft und Verwendung der Bankengelder in Bezug
auf verschiedene Kategorien von Wirtschaftsakteuren
erweist sich das Netting-Verfahren als hilfreich. Ausser-
dem erlaubt es uns, Verdnderungen der Liquiditdt und der
Kundeneinlagen auf Verdnderungen der verschiedenen
Gegenpositionen zuriickzufiihren.

Einerseits identifiziert diese Studie vier Gruppen von
Gegenparteien fiir den Anstieg der Frankenliquiditit bei
inldndischen Banken: a) Inldndische Kunden: Die
inldndischen Kundeneinlagen wuchsen stéarker als die den
inldndischen Kunden gewidhrten Kredite; b) Auslédndische
Banken: Die Verpflichtungen gegeniiber ausldndischen
Banken nahmen stirker zu als die Forderungen gegeniiber
ausldandischen Banken; ¢) Auslédndische Kunden: Die
Einlagen auslédndischer Kunden bei inldndischen Banken
erhohten sich stiarker als die von diesen Banken an aus-
landische Kunden gewihrten Kredite; und d) Eine Wéh-
rungsinkongruenz: Der Ausgleich des Anstiegs der
Frankenliquiditét durch eine entsprechende Zunahme der
Passiven in Schweizer Franken blieb aus.

Andererseits zeigt die Studie, dass der Anstieg der Franken-
liquiditét nur fiir ein Drittel der Zunahme der Franken-
einlagen verantwortlich ist; die restlichen zwei Drittel sind
auf die Kreditvergabe zuriickzufiihren. Dies bedeutet, dass
die Kreditvergabe der Banken ihre stimulierende Wirkung
auf die schweizerische Wirtschaft wihrend der gesamten
jiingsten Finanzkrise ausiiben konnte.

Quartalsheft 1/2015 Marz

45

SNB BNS <~





