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AHoTaniss. MeTtoto cTaTTi € po3po6JsieHHS LIJIICHOTO MOJIITEKOHOMIYHOTO MOSICHEHHS
rj06aspbHOI  poJii  1IBeMLlapcbKOro ¢paHka sSK 6e3MeYHOro Ta BHUCOKOJIKBiAHOTO
MI>)XHapOJJHOT'0 aKTHUBY, 3yMOBJIEHO] NIOEHAHHAM 30BHILIHBOTO NONUTY Ha 6€311eYHU I aKTUB,
iHcTuTyuiiHoi moBipu o IIBeinapii Ta 3aXWUCHOrO MOHETAPHOTO BPSAAYBaHHS 3 OOKy
HanjionanbHoro 6anky IIBelnapii. /JlocaipkeHHT BHUKOHAaHO B MeXax TEOPETUYHO
CIIPAMOBAHOI AKICHOI [OCHIAHULBKOI MoOJesi, 10 MOEAHYE CTPYKTYpPOBAaHHUM aHaJi3
JIOKYyMEHTIB, iCTOPUKO-IHCTUTYILiiHE NPOCTEXEHHS MNPOLECIB, aHa/NiTU4YHE BifOOpaKeHHS
MIDXKHApOJAHUX BaJIOTHUX QYHKIA | MOPIBHAJIBHUM CUHTE3 cy4acHol ¢axoBoi JiTepaTypH.
EMnipuuHy OCHOBY CTaHOBJATH 0QililHI JoKyMeHTHU BaHKy MiXHapoAHUX pO3pPaxyHKIB,
MixHapogHoro BanwTHOro ¢poHay, HanionanbHoro 6anky llIBelinapii Ta Pagu kepiBHUKIB
®epnepanbHoi pezepBHOI cucTeMu CnosydyeHux LlTaTiB AMepuKH, a TAaKOK pelleH30BaHi npatii,
onyb6sikoBaHi ynpogoBx 2010-2025 pokiB i mpucBsiueHi BajlOTaM-NPUTYyJAKaM, BaJIOTHIN
iepapxii, BaJIlOTHUM iHTepBeHLisIM, epeKTaM KypCOBOrO MepeHeCeHHs Ta KpeJAUTYBaHHIO B
iHO3eMHIM BaJIOTi. YCTaHOBJIEHO, L0 MiXHapoJHa poJib (paHKa Mae (QYHKLiIOHAJIbHO
acMMeTpUYHUIM XapaKTep: WOro MpOBiHOIO TJ06aJbHOI QYHKIEID € He PO3paxyHKOBA
byHK1iA, a caMe QyHKIlig 30epeKeHHS BapTOCTI Ta KPU30BOTO NMPUTYJKY; JOMNOMIXXHUMH
3aJIMLIAIOTHCS pe3epBHa U ¢iHaHCyr4a poJii, TOAI IK pOJib BaJIOTHU IJIATEXKY Ta OAUHUIL
paxyHKy € obMmexxeHoto. [loka3zaHo, 1[0 Taka KOHQirypaliis BiITBOPIOE CTIMKUNA NPUYHUHHO-
MNOCJHIJOBHUM LUK/ TJ0OaTbHUNA PU3MKOBUM IIOK CIPUYMUHAE NPUIVIMB KamiTaay o
HmIBel1lapcbkoro ¢ppaHka, Aajli BAHUKAIOTh peBasbBallinHUN TUCK, IMIIOPTOBaHa Ae3iHA1is
Ta 3arpo3a BTpaTU I[iHOBOI KOHKYPEHTOCHPOMOXHOCTI, micas yoro HanioHanbHUN 6aHK
[lIBeliniapii 3acTOCOBYy€ 0OOPOHHI iIHCTPYMEHTU — Ba/IIOTHI iHTEpBEHI]il, KypCcOBi 0OMexeHHs,
Bi'eMHi a60 Ha/HM3bKi MPOLIEHTHI CTaBKW, OaJaHCYyIOUM MDX I[iHOBOIO CTabi/bHICTIO Ta
no6iyHuMu ¢piHaHCcOBUMHU edekTaMu. [loBefeHO, 1[0 Mi>KHApOAHA 3HAYYLIiCTh ppaHKa He €
TOTOXXHOI HOro ¢opmMasbHil IHCTUTYLiAHIK JieriTuManii: BiZiCyTHICTh LIBelLlapCbKOTO
dpaHKa y KOIIMKY cHelLiaJlbHUX IpaB 3al03W4YeHHS MOSCHIOETbCA INpaBUJAMHU Bifbopy
MixHapogHOro Ba/toTHOTO GOHAY, ajie He 3amepedyye WOTO BUCOKOI PUHKOBOI JIIKBiJHOCTI,
HaZilHOCTi Ta 3JaTHOCTI BUKOHYBaTU rpowoBi ¢yHKuil. HaykoBa HOBHU3HA MoOJATraE y
po3po6JieHH]I iHTerpoBaHOI THUMNOJIOTI], fiKa NOEAHYE (PYHKLiOHaJbHUU npodinb ¢paHKa,
MexaHi3M IHTepHalioHasi3alil BaJTU-TIPUTYJAKYy Ta  MaTpPULI0  BHYTpIilIHIX 1
TPAaHCKOPAOHHUX PO3NOAIJIBYUX HaACAI[KIB. [IpakTUYHe 3HAaYeHHA pe3yJIbTaTiB MOJIATAE B
TOMY, LII0 BOHU MOXXYTb OyTH BUKOPUCTaHI LleHTpaJIbHUMU 6aHKaMU, opraHamMu ¢iHaHCOBOTO
HarJday Ta ypsaJ0BHMU CTPYKTYpPaMHM [iJis po3p006JIeHHS MOJIITUKU pearyBaHHA Ha INOTOKH B
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«TBepAi» BaJIOTH, JJi OLIHIOBAHHA PU3UKIB KpPeJAUTYBaHHA B iHO3eMHIW Ba/lOTI Ta JJid
BUPOOJIEHHSI KOMYHiKalilHOI cTpaTeril B yMOBax 3aTS)KHOT'0 peBa/IbBALilHOTO TUCKY.

Kiio4oBi c/10Ba: BasitloTHa iHTepHalioHaMi3allisl, BalOTa-NMPUTYJ0K, Oe3MeuyHi aKTUBH,
MOHeTapHa iepapxisi, Mi>kHapoHa NOJIiITUYHA EKOHOMIs, Bi/l'EMHI NPOLLeHTHI CTaBKH, ePeKTU
nepeJIuBy, MOHETApPHU M CYBEpEHITeT.
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Abstract. The purpose of this article is to develop an integrated political-economy
explanation of the global role of the Swiss franc as a safe and highly liquid international asset,
shaped by the interaction of external demand for safe assets, institutional trust in Switzerland,
and defensive monetary governance by the Swiss National Bank. The study is conducted within
a theoretically oriented qualitative research framework combining structured document
analysis, historical-institutional process tracing, analytical mapping of international currency
functions, and a comparative synthesis of contemporary specialist literature. Its empirical
foundation consists of official documents issued by the Bank for International Settlements, the
International Monetary Fund, the Swiss National Bank, and the Board of Governors of the
Federal Reserve System of the United States, together with peer-reviewed studies published
between 2010 and 2025 on safe-haven currencies, currency hierarchy, foreign-exchange
intervention, exchange-rate pass-through effects, and foreign-currency lending. It is
established that the international role of the franc is functionally asymmetrical: its principal
global function is not that of a transaction currency, but rather that of a store of value and a
crisis refuge; reserve and funding roles remain auxiliary, whereas its role as a means of
payment and unit of account is limited. It is demonstrated that this configuration reproduces a
stable causal sequence: a global risk shock triggers capital inflows into the Swiss franc, which
in turn generate appreciation pressure, imported disinflation, and the threat of eroding price
competitiveness, after which the Swiss National Bank deploys defensive instruments—foreign-
exchange intervention, exchange-rate constraints, and negative or exceptionally low interest
rates—while balancing price stability against adverse financial side effects. It is further
demonstrated that the international significance of the franc is not identical to its formal
institutional legitimation: the absence of the Swiss franc from the Special Drawing Rights basket
is explained by the International Monetary Fund’s selection rules, but does not negate its high
market liquidity, reliability, or capacity to perform monetary functions. The scientific novelty
of the study lies in the development of an integrated typology combining the functional profile
of the franc, the mechanism of safe-haven currency internationalisation, and a matrix of
domestic and cross-border distributional consequences. The practical significance of the
findings resides in their potential use by central banks, financial supervisory authorities, and
governmental bodies for designing policy responses to flows into hard currencies, assessing the
risks of foreign-currency lending, and formulating communication strategies under conditions
of prolonged appreciation pressure.

1[5t po6oTa JireH3yeThcs BignosiaHo Ao Creative Commons Attribution 4.0 International License
e-I1SSN: 2786-586X



AKAJIEMIYHI BI3II

Bunyck 52/2026

Keywords: currency internationalisation, safe-haven currency, safe assets, monetary
hierarchy, international political economy, negative interest rates, spillover effects, monetary
sovereignty.

Schweizer Franken als globales Sicherheitsaktivum:
Politokonomische Grundlagen defensiver
Wahrungsinternationalisierung

Andrii Buz
Doktorand, Assistent am Lehrstuhl fur Internationale Finanzen
Bildungs- und Wissenschaftsinstitut fur Internationale Beziehungen,
Nationale Taras-Schewtschenko-Universitat Kyjiw, Kyjiw, Ukraine
e-mail: andrii_buz@knu.ua
https://orcid.org/0000-0003-0074-0693

Zusammenfassung. Ziel des vorliegenden Beitrags ist die Entwicklung einer integrierten
politékonomischen Erklarung der globalen Rolle des Schweizer Frankens als eines sicheren
und hochliquiden internationalen Vermogenswerts, die durch das Zusammenwirken externer
Nachfrage nach sicheren Anlagen, institutionellen Vertrauens in die Schweiz sowie defensiver
monetarer Steuerung durch die Schweizerische Nationalbank gepréagt wird. Die Untersuchung
ist in einem theoriegeleiteten qualitativen Forschungsrahmen angelegt, der strukturierte
Dokumentenanalyse, historisch-institutionelle Prozessrekonstruktion, analytische Kartierung
internationaler Wéahrungsfunktionen sowie eine vergleichende Synthese der einschlagigen
neueren Fachliteratur miteinander verbindet. lhre empirische Grundlage bilden amtliche
Dokumente der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, des Internationalen
Wahrungsfonds, der Schweizerischen Nationalbank sowie des Board of Governors of the
Federal Reserve System der Vereinigten Staaten von Amerika, erganzt um begutachtete Studien
aus den Jahren 2010 bis 2025 zu Safe-Haven-Wéhrungen, Wahrungshierarchien,
Devisenmarktinterventionen, Wechselkursiibertragungseffekten und
Fremdwahrungskrediten. Es wird gezeigt, dass die internationale Rolle des Frankens
funktional asymmetrisch ist: Seine zentrale globale Funktion besteht nicht in derjenigen einer
Transaktionswahrung, sondern in seiner Funktion als Wertaufbewahrungsmittel und
Krisenrefugium; Reserve- und Finanzierungsfunktionen bleiben demgegenuiiber nachgeordnet,
wahrend seine Rolle als Zahlungsmittel und Recheneinheit begrenzt ist. Ferner wird dargelegt,
dass diese Konfiguration eine stabile kausale Sequenz reproduziert: Ein globaler Risikoschock
l6st Kapitalzuflisse in den Schweizer Franken aus, worauf Aufwertungsdruck, importierte
Disinflation und die Gefahr eines Verlusts an preislicher Wettbewerbsfahigkeit folgen; in
Reaktion darauf setzt die Schweizerische Nationalbank defensive Instrumente ein —
Devisenmarktinterventionen, Wechselkursbegrenzungen sowie negative oder
aufiergewdhnlich niedrige Zinssatze — und balanciert dabei zwischen Preisstabilitat und
nachteiligen finanziellen Nebenwirkungen. Dartber hinaus wird nachgewiesen, dass die
internationale Bedeutung des Frankens nicht mit seiner formalen institutionellen Legitimation
gleichzusetzen ist: Das Fehlen des Schweizer Frankens im Korb der Sonderziehungsrechte
erklart sich aus den Auswahlregeln des Internationalen Wahrungsfonds, stellt jedoch weder
seine hohe Marktliquiditdét noch seine Verlasslichkeit oder seine F&higkeit, monetére
Funktionen zu erfullen, in Frage. Die wissenschaftliche Neuheit der Studie liegt in der
Entwicklung einer integrierten Typologie, die das funktionale Profil des Frankens, den
Mechanismus der Internationalisierung einer Safe-Haven-Wahrung sowie eine Matrix
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binnenwirtschaftlicher und grenziberschreitender Verteilungsfolgen zusammenfihrt. Die
praktische Relevanz der Ergebnisse besteht darin, dass sie von Zentralbanken,
Finanzaufsichtsbeh6érden  und  staatlichen Institutionen zur  Konzeption von
Reaktionsstrategien auf Zuflisse in Hartwahrungen, zur Bewertung der Risiken von
Fremdwahrungskrediten sowie zur Entwicklung kommunikativer Strategien unter
Bedingungen anhaltenden Aufwertungsdrucks genutzt werden konnen.

Schlusselworter:  Wahrungsinternationalisierung, Safe-Haven-Wéhrung, sichere
Vermdgenswerte, monetare Hierarchie, Internationale Politische Okonomie, negative
Zinssatze, Spillover-Effekte, monetére Souveranitat.

Einleitung
Relevanz des Problems. Der Schweizer Franken stellt im gegenwartigen

Weltwéahrungssystem ein ausgepragtes GroRenparadox dar. Im April 2025 entfielen 6,4 % des
globalen Devisenumsatzes auf den CHF; damit war der Franken die sechstmeistgehandelte
Wahrung weltweit, und das Wahrungspaar USD/CHF erhohte seinen Anteil am globalen
Umsatz auf4,9 % [1]. Zugleich bleibt der Franken auf3erhalb des SZR-Korbs des Internationalen
Wahrungsfonds, dessen Aufnahmebedingungen an Exportgewicht und den Status einer ,frei
verwendbaren“ Wahrung gebunden sind [2]. Parallel diagnostizierte der IWF im Juli 2025 fr
die Schweiz anhaltenden Safe-Haven-Druck, wiederkehrende Aufwertungsrisiken und
deflationdre Spannungen [3]. Die SNB senkte ihren Leitzins am 19. Juni 2025 auf 0 % und hielt
ihn auch Anfang Méarz 2026 bei 0,00 %, wahrend sie ihre Interventionsbereitschaft
ausdrucklich bekraftigte [4; 5].

Gerade diese Konstellation macht den Franken zu einem analytisch fruchtbaren
Sonderfall. Er ist weder hegemoniale Leitwéhrung noch randstéandige Kleinstwahrung, sondern
ein hochrangiger ,Mikropol“ monetérer Sicherheit [6]. Seine internationale Attraktivitat
entstent in Krisenphasen Uberproportional, obwohl das Emissionsvolumen des
schweizerischen Wahrungsraums begrenzt bleibt. Daraus resultiert ein wiederkehrender
Zielkonflikt kleiner offener Volkswirtschaften: Dieselben Eigenschaften, welche die globale
Nachfrage nach CHF-Positionen hervorbringen, erzeugen im Inland Aufwertungs-, Deflations-
und Wettbewerbsdruck. Die internationale Rolle des Frankens ist deshalb nicht blof3 als
Marktergebnis, sondern als polittkonomisches Verhaltnis von externer Anziehung und
interner Abwehr zu begreifen.

Analyse der jungsten Forschungen und Publikationen. Die klassische Safe-Haven-
Literatur bestimmt den Franken als Wahrung, die in Hochstressphasen gegentiber Risikoaktiva
und typischen Carry-Konstellationen aufwertet. Ranaldo und Soderlind [7] zeigen flr
hochfrequente Daten, dass der CHF gemeinsam mit dem Yen auf fallende US-Aktienkurse,
steigende US-Anleihepreise und hohere FX-Volatilitdt mit Aufwertung reagiert. Habib und
Stracca [8] fuhren die Safe-Haven-Eigenschaft starker auf fundamentale Determinanten wie
Nettoauslandsvermdgen, externe Soliditat und MarktgroRe zurick. Hossfeld und MacDonald
[9] unterscheiden explizit zwischen ,wahrer* Safe-Haven-Qualitdt und blofRer Carry-
Entwindung und identifizieren den Franken auch unter Kontrolle von Carry-Reversals als Safe
Haven. Grisse und Nitschka [10] prazisieren schlie3lich, dass die Safe-Haven-Eigenschaft des
CHF bilateral asymmetrisch ist und gegeniber Dollar und Yen schwécher ausfallt als gegeniiber
anderen Wahrungen.

Die jungere Forschung verschiebt den Fokus von der generellen Haven-Eigenschaft auf
deren Regimeabhéangigkeit, Markttrager und reale Transmission. Sato, Nakata und Percy [11]
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zeigen, dass der Franken erst seit der globalen Finanzkrise besonders deutlich als Safe Haven
hervortritt und dass wirtschaftspolitische sowie soziopolitische Ereignisse seinen Status
beeinflussen. Gentner [12] weist auf Basis granularer CLS-Daten nach, dass Hedgefonds-Fltsse
im CHF-Markt einen 6konomisch relevanten positiven Einfluss auf Frankenrenditen haben und
dieser Einfluss aul3erhalb des Mindestkursregimes besonders ausgepragt ist. Auer, Burstein
und Lein [13] belegen fiir den Frankenschock von 2015, dass Wechselkursanderungen tber
Grenzpreise in Importpreise, Einzelhandelspreise und Ausgabenallokationen durchschlagen.
Oktay [14] zeigt eine ausgepragte Heterogenitat des Pass-through in Verbraucherpreisen.
Freitag und Lein [15] weisen nach, dass sich Qualitatsanpassungen und Preisweitergabe
wechselseitig Uberlagern. Brunhart und Geiger [16] dokumentieren eine hohe aggregierte
Resilienz der Schweizer Guterexporte bei gleichzeitig deutlicher sektoraler Heterogenitat.

Ein weiterer Forschungsstrang analysiert die geldpolitische und institutionelle Steuerung
des Frankens. Hertrich [17] modelliert Interventionsgrof3en unter einem Mindestkursregime.
Rathke und Straumann [18] rekonstruieren die Nach-Bretton-Woods-Geldpolitik der SNB und
zeigen eine hohe Synchronisation mit Frankfurt. Bacchetta, Benhima und Renne [19] verorten
die ungewohnlich niedrigen und stabilen Schweizer Realzinsen im Kontext finanzieller
Globalisierung. Fir die grenziberschreitende Dimension zeigen Fischer und Yesin [20], dass
Konversionsprogramme fir CHF-Kredite in Zentral- und Osteuropa zwar CHF-bezogene
Mismatches reduzierten, zugleich aber andere Fremdwahrungsrisiken verschieben konnten.
Murau und van 't Klooster [6] liefern schlie3lich mit dem Konzept effektiver monetarer
Souverdanitat einen theoretischen Rahmen, um monetare Handlungsfahigkeit jenseits eines rein
westfalischen Wahrungsverstéandnisses zu fassen.

Die bisherige Literatur erklart damit wichtige Teilaspekte, bleibt aber tberwiegend
segmentiert. Entweder steht der Franken als Marktphanomen der Risikoabsicherung im
Vordergrund, oder als geldpolitisches Problem, oder als Fall sektoraler und transnationaler
Transmission. Unterbestimmt bleibt, wie sich glaubwurdigkeitsbasierte Moneyness, defensive
monetare Staatlichkeit, institutionell-infrastrukturelle Einbettung, formale Nicht-Anerkennung
im SZR-Korb und verteilungswirksame globale Inzidenz in einem einzigen koharenten Rahmen
verbinden lassen.

Bestimmung des ungeldsten Teils des Problems. Ungeklart bleibt somit, wie die
globale Rolle des Schweizer Frankens als safe-haven-getriebene, funktional selektive und
zugleich defensiv gesteuerte Form der Wahrungsinternationalisierung systematisch bestimmt
werden kann, wenn historische Tiefenstrukturen, institutionelle Infrastruktur, Regimewechsel
zwischen Safe-Haven- und Funding-Logik sowie inlandische und transnationale
Verteilungsfolgen gemeinsam berdcksichtigt werden.

Ziel des Artikels. Der Beitrag entwickelt einen politokonomischen Erklarungsrahmen
der globalen ,Moneyness“ des Schweizer Frankens als Resultat glaubwurdigkeitsbasierter
externer Nachfrage und defensiver monetarer Staatlichkeit und leitet daraus eine konsistente
Typologie seiner historischen Genese, institutionellen Ordnung, internationalen Funktionen,
Transmissionsmechanismen und Verteilungseffekte ab.

Wissenschaftliche Neuheit. Der Erkenntnisfortschritt liegt erstens darin, dass der
Schweizer Franken erstmals als Fall defensiver Internationalisierung in einer hierarchischen
Wahrungsordnung begrifflich geschlossen konzipiert wird. Zweitens werden mit einer
Periodisierung der longue durée, einer institutionsbezogenen ,Franken-Ordnung“, einer
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Mechanismenkarte sowie einer Verteilungs- und Konfliktmatrix vier miteinander verschrankte
origindre Analyseinstrumente entwickelt.

Praktische Bedeutung. Die Ergebnisse sind insbesondere fiir Zentralbanken,
Aufsichtsbehdrden, Finanzministerien und Regulierungsinstanzen in Landern mit
Fremdwahrungsexponierung von praktischer Relevanz. Der Beitrag stellt ein anwendbares
Raster zur Beurteilung von Safe-Haven-Zufliissen, zur Ausgestaltung von Interventions- und
Kommunikationsstrategien sowie zur praventiven Begrenzung von Wé&hrungsinkongruenzen
in Kredit- und Bankbilanzen bereit.

Methodologie

Forschungsmethoden. Die Untersuchung verbindet allgemeine und spezielle
wissenschaftliche Methoden. Zu den allgemeinen logiko-methodologischen Verfahren zéhlen
Analyse und Synthese, indem historische, institutionelle und finanzmarktbezogene
Informationen zunéchst zerlegt und anschliel3end zu einem konsistenten polittkonomischen
Gesamtbild verdichtet wurden. Induktion und Deduktion ermdoglichten es, aus
wiederkehrenden Episoden wie 2008/09, 2011-2015 und 2025 generalisierende Aussagen
mittlerer Reichweite abzuleiten und diese an funktionaler Typologie, Mechanismenkarte und
Verteilungsmatrix zu priafen. Abstraktion und Konkretisierung vermittelten zwischen
Strukturbegriffen wie Wahrungshierarchie, Moneyness und defensiver Staatlichkeit und
konkreten Politikepisoden. Vergleich und Klassifikation dienten der Ordnung der
internationalen Frankenfunktionen nach Wertaufbewahrung, Reserveerganzung, Finanzierung
sowie Zahlungs- und Rechnungseinheit. Modellierung wurde als analytische Konstruktion von
Typologien und Sequenzmodellen eingesetzt, wahrend Beobachtung in dokumentengestutzter
Form als systematische Auswertung von Berichten, Zeitreihen und Politikdokumenten erfolgte.

Als spezielle Methoden kamen strukturierte Dokumentenanalyse, historischer
Methodeinsatz, qualitatives Process Tracing, analytisches Mapping, funktionsbezogene
Typologisierung und  fallorientierte  Vergleichsanalyse  zur  Anwendung. Die
Dokumentenanalyse codierte amtliche und wissenschaftliche Quellen entlang der Achsen
historische Periode, internationale Funktion des CHF, institutionelles Ordnungselement,
Transmissionsmechanismus und Verteilungseffekt. Die historische Methode rekonstruierte die
longue durée von der reputativen Neutralitat des 19. Jahrhunderts Uber die Nach-Bretton-
Woods-Flexibilisierung bis zur heutigen Safe-Haven-Mikropol-Stellung. Process Tracing
erschloss die Sequenz globaler Risikoanstieg — Bilanzanpassung — Frankenaufwertung —
Deflationsdruck — SNB-Gegensteuerung — Spillover. Das analytische Mapping erzeugte die
originaren Ergebniseinheiten der Studie, wahrend die fallorientierte Vergleichsanalyse Safe-
Haven-Regime, Funding-/Carry-Regime sowie binnen- und aul3enwirtschaftliche Inzidenzen
kontrastierte. Insgesamt verband die Studie Indikatorenextraktion aus Primarquellen mit
theoretischer Typenbildung und Mechanismenrekonstruktion.

Datenquellen. Die Datenbasis besteht aus einem kuratierten Korpus institutioneller
Priméarquellen und peer-reviewter Forschung. Zu den Priméarquellen zéhlen die BIS-Triennial
Survey 2025 zum Devisenumsatz, die IWF-Unterlagen zur SDR-Methodik und zum COFER-
Datensatz, die Schweiz-Konsultation 2025 des IWF, die geldpolitischen Beschliisse und
Zinsangaben der SNB, der SNB-Jahresbericht 2024, die Dokumentation zum Schweizer Repo-
Markt und zum SIC-Zahlungssystem, die SNB-Chronik monetéarer Ereignisse sowie die
Darstellung der stadndigen Liquiditatsswaplinien durch das Federal Reserve System. Das
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wissenschaftliche Korpus umfasst vierzehn einschléagige Beitrage aus den Jahren 2010 bis 2025
zu  Safe-Haven-Wahrungen, Interventionsregimen, realen Zinsen, Pass-through,
Produktanpassung, sektoralen Exporteffekten, Fremdwahrungskrediten, Marktmikrostruktur
und monetarer Souveranitat. Die Auswahl erfolgte nach vier Kriterien: thematische Passung,
institutionelle bzw. wissenschaftliche Autoritat, bibliographische Nachweisbarkeit und
Aktualitat; der Schwerpunkt liegt bewusst auf den Jahren 2021-2025, ohne die kanonischen
Grundlagenarbeiten auszublenden.

Analyseinstrumente. Die Auswertung erfolgte in einer mehrstufigen Evidenzmatrix, in
der jede Quelle nach Zeitraum, Aussageebene, Schlisselbegriffen, Wahrungsfunktion,
institutionellem Marker und Verteilungseffekt codiert wurde. Auf dieser Grundlage wurden die
Tabellen des Ergebnisteils konstruiert. Eine spezialisierte Statistiksoftware kam nicht zum
Einsatz, da keine origindre 6¢konometrische Schatzung vorgenommen wurde; stattdessen
erfolgten Evidenzverdichtung, Sequenzrekonstruktion und Typenbildung in einer
strukturierten tabellarischen Arbeitsmatrix. Diese Vorgehensweise ist dem Gegenstand
angemessen, weil der Erkenntnisgewinn nicht in der Schatzung eines einzelnen
Kausalparameters, sondern in der systematischen Verbindung historischer, institutioneller
und finanzmarktbezogener Evidenz liegt.

Forschungsgrenzen. Die Ergebnisse beanspruchen keine kausale ldentifikation im
strengen 6konometrischen Sinn, sondern eine theoriegeleitete Erklarung mittlerer Reichweite.
Die Ubertragbarkeit bleibt auf Wahrungsraume beschrénkt, die zugleich klein, hoch offen,
institutionell glaubwtrdig und finanziell tief integriert sind. Zudem werden inlandische und
transnationale Verteilungsfolgen typologisch verdichtet, nicht mit Mikrodaten quantifiziert.
SchlieR3lich bildet der COFER-Datensatz zwar die offizielle Reserveverwendung des Frankens
ab, erlaubt aber ohne weitere landerspezifische Offenlegung keine detailgenaue Zuordnung auf
einzelne Reservehalter.

Ergebnisse
Die Auswertung der Evidenzmatrix erzeugt funf origindre Ergebnisprodukte: eine

Periodisierung der langen Dauer, eine institutionsbezogene Matrix der ,Franken-Ordnung®,
eine funktions- und raumbezogene Typologie der internationalen Frankennutzung, eine
Mechanismenkarte der Transmission sowie eine Verteilungs- und Konfliktmatrix. Diese
Ergebniseinheiten konzentrieren die Untersuchung auf die im Material angelegte Kernthese
einer Internationalisierung durch Anziehung und einer Steuerung durch Abwehr.

Die erste Ergebniseinheit rekonstruiert die Genese dieser Konstellation in longue durée.
Wie Tabelle 1 zeigt, ist der heutige Status des Frankens weder als spontane Marktanomalie
noch als blof3es Produkt jiingerer Krisen zu verstehen, sondern als Ergebnis einer kumulativen
historischen Verdichtung, in der Reputationsbildung, Finanzmarktoffnung, selektive
Integration und geldpolitische Lernprozesse ineinandergreifen. Gerade die Periodisierung
macht sichtbar, dass sich die Internationalisierung des Frankens nicht linear, sondern in
diskreten Schiiben vollzog, wobei jede Phase neue Handlungsspielrdume eroffnete, zugleich
aber neue Zwangslagen erzeugte.

Tabelle 1. Lange Dauer: Von der reputativen Neutralitdt zum Safe-Haven-Mikropol
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Phase / Abschnitt

Zentrale Entwicklungen

Bedeutung far

Frankenrolle

1848-1945:
Reputationsbildung
und  Finanzplatz-
fundamente

Nach 1847/48 pragten Foderalismus,

Neutralitat und rechtliche
Berechenbarkeit die Schweiz.
Lateinische  Minzunion  (1865),
faktische Bindung an den

Goldstandard, SNB-Grindung 1907,
vorsichtige Geldpolitik sowie das
Bankgeheimnis von 1934 verbanden
Preisstabilitdt mit dem Aufstieg des
Private Banking und der Rolle als
Vermdgenshafen

In dieser Phase entstanden
der historische ,Swiss franc

premium® und das
langfristige

Reputationskapital des
Frankens. Stabilitat wurde

zugleich makrotkonomische
Norm und exportierbares
Finanzprodukt

1945-1970er:
Nachkriegsoffnung
und erste Safe-
Haven-Abwehr

Nach 1945 wurde die Schweiz bei
freiem Kapitalverkehr, aber auf3erhalb
der EWG, zu einem Eurodollar-,
Euromarkt- und Eurobond-Hub. Nach
dem Kollaps von Bretton Woods 1973

Finanzielle Offenheit erhthte
die globale Prasenz des
Frankens, machte die Schweiz
aber zugleich anfalliger far
Kapitalzuflisse. Die 1970er

floatete der Franken; die SNB |Jahre lieferten die erste
reagierte auf Aufwertungsdruck mit | Blaupause far spatere
Interventionen, unkonventionelle Safe-
Geldmengensteuerung, Negativzinsen | Haven-Abwehr
1972/73 und Restriktionen fur
~-Bonanza“-Kredite bzw. auslandische
CHF-Emissionen

1980er-2006: Die Deregulierung der 1980er Jahre, | Der Franken wurde in

Selektive
Integration und
Finanzialisierung

der Basler Kapitalakkord 1988 und
der bilaterale Weg zur EU ab 1999
vertieften die Markteinbindung ohne
Aufgabe monetarer Souveranitat.
Zugleich verstéarkten search for yield,
globale VermoOgensverwaltung, die
Euro-Einfiuhrung 1999 und ein
Private-Banking-Anteil von rund 25 %
um 2005 die Internationalisierung des
Frankens

ruhigen Zeiten zur Funding-
Wahrung fir Carry Trades
und in Krisen zum sicheren
Hafen. Damit wurde Safe-
Haven-Nachfrage zu einem
strukturellen Merkmal einer

offen  finanzierten, aber
monetar autonomen
Okonomie

2007-2012:
Finanzkrise,
Eurokrise
Mindestkurs

und

In der globalen Finanzkrise floss
Kapital trotz der UBS-Krise in den
CHF; Staat und SNB stabilisierten 2008
das Bankensystem, senkten die Zinsen
und intervenierten. In der Eurokrise
fiel EUR/CHF von etwa 1,50 Richtung
Paritat; am 6. September 2011 setzte
die SNB den Mindestkurs von 1,20

Diese Phase machte den
Franken  endgultig  zum
makrodkonomischen

Drehpunkt externer Schocks.
Die SNB wurde von der
Inflationshiterin zur
permanenten Devisenmarkt-
Autoritét, die externe Risiken
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Line-Club,
Aufhebung des
Mindestkurses und
Negativzinsregime

Architektur mit grof3en Zentralbanken
eingebunden. Nach Aufhebung des
Mindestkurses im Januar 2015 unter
dem Druck des QE der EZB sprang der
Franken kurzfristig um bis zu 30 %;
zugleich senkte die SNB den Leitzins
auf-0,75 %, hielt ihn bis Juni 2022 und
intervenierte weiter, etwa mit Kaufen
von rund 100 Mrd. CHF im
Pandemieschock  2020; flankiert
wurde dies durch makroprudenzielle
Instrumente wie den antizyklischen
Kapitalpuffer

Bunyck 52/2026
Phase / Abschnitt | Zentrale Entwicklungen Bedeutung far
Frankenrolle
CHF pro Euro und weitete ihre Bilanz | zur Wahrung der
von rund 100 Mrd. CHF (2010) auf | Binnenstabilitat
etwa 500 Mrd. CHF (2014) aus verstaatlichte
2013-2022: Swap- | Die SNB wurde 2013 in die Swap-Line- | Die Schweiz erhielt

privilegierten Zugang zum
inneren Liquiditatszirkel,
blieb aber im  Modus
defensiver
Internationalisierung. Das
Negativzinsregime bremste
die Frankenstarke nur
begrenzt, weil viele Anleger
den Zinsnachteil als
Sicherheitspramie
akzeptierten

Seit 2022:
Normalisierung
unter
Pfadabhangigkeit

Bis 2021 erreichte die SNB-Bilanz
Uber 900 Mrd. CHF, also rund das 1,5-
Fache des BIP. 2022/23 begann die
SNB vorsichtig Devisen zu verkaufen,
hob den Leitzins bis Ende 2023 auf 1,0
% an und verbuchte 2022 einen
Verlust von rund 132 Mrd. CHF

Das Normalisierungsdilemma
bleibt strukturell. Ein
schneller Bilanzabbau wiirde
den Franken weiter stéarken,
wahrend die Mega-Bilanz
hohe Risiken bindet; tragfahig
bleibt dies wegen monetéarer
Souveranitat und
Mitgliedschaft im Swap-Line-
Club

Quelle: Eigene Ausarbeitung auf Basis von [3-5; 18; 21-22]

Aus dieser historischen Rekonstruktion folgt, dass die internationale Rolle des Frankens
nicht allein aus historisch akkumuliertem Vertrauen erklart werden kann. Entscheidend ist
vielmehr, dass dieses Vertrauen institutionell verstetigt, technisch operationalisiert und im
Krisenfall politisch verteidigt wird. Tabelle 2 verlagert daher den Fokus von der diachronen
Entwicklung auf das synchrone Ordnungsgefiige, also auf jene institutionellen,
infrastrukturellen und politikinstrumentellen Arrangements, die den Franken global nutzbar
machen und seine Steuerung unter Bedingungen externer Volatilitat ermoglichen.

Tabelle 2. Die Franken-Ordnung: Das institutionell-infrastrukturelle Geftige
Institutionelle Kernelemente Bedeutung
Frankenrolle
Die SNB ist der Kern der

Abschnitt far

Geldpolitische Die SNB stutzt sich auf Verfassung,

Verfassung und | Nationalbankgesetz und das Mandat der | Franken-Ordnung. Sie
Glaubwadrdigkeits- Preisstabilitat. Faktisch verfolgt sie 0-2 | erzeugt
produktion % Inflation und rechtfertigt Mindestkurs, | glaubwurdigkeits-
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Abschnitt

Institutionelle Kernelemente

Bedeutung far

Frankenrolle

Negativzinsen und
Deviseninterventionen mit
Deflationsabwehr; ihre Autoritat beruht
auf Unabhangigkeit, geringer politischer
Einmischung, BIS-Board, G20-Outreach,
der Fed-USD-Swap-Linie seit 2013, EZB-
Koordination und rund 800 Mrd. CHF
Devisenreserven

basierte Moneyness und
agiert als defensive
Gouverneurin mit
rechtlich und
geopolitisch gestutzter
Autoritat

Marktinfrastruktur
und
Liquiditatsdkologie

Der CHF beruht auf effizienter, aber
begrenzter Infrastruktur. Zirich ist ein
FX-Hub mit EBS; USD/CHF und EUR/CHF
sind die Leitpaare, SIC von SNB/SIX ist
mit TARGETZ2 interoperabel, und Uber
den SIX Repo-Markt steuert die SNB den
SARON. Hinzu kommen Repo- und
Collateral-Markte, FX-Swaps, Offshore-
Frankenliquiditat und die SIX-Bdrse mit
Titeln wie Nestlé und Roche

Diese Infrastruktur
macht den Franken
technisch  verlasslich
und krisenfest. Die
Grenzen liegen weniger
in der Nutzbarkeit als in
Markttiefe, Volumen
und der Interventions-
bereitschaft der SNB

Sichere Aktiva und
Knappheit als
Systemmerkmal

Die Eidgenossen sind das zentrale CHF-
Safe Asset. Trotz AAA-Rating sind sie
wegen geringer Bundesschuld von rund
100 Mrd. CHF, SNB-Bestanden und der
Schuldenbremse von 2003 strukturell
knapp; daraus folgen negative Renditen,
ein Scarcity Premium und Repo-
Knappheit. Die SNB reagierte mit
Collateral-Ausweitung, Repo-Fazilitaten
und zeitweise mit SNB Bills, die 2017
eingestellt wurden; Ubernachfrage floss
in SNB-Sichtguthaben und Reserven

Die Knappheit erhoht
Sicherheit und
Exklusivitat, begrenzt
aber die Skalierbarkeit.
Daher kann der Franken
qualitativ ganz oben
stehen, ohne quantitativ

hegemoniale
Reservewahrung zu
werden; ein Teil der
Safe-Asset-

Bereitstellung
verlagerte sich zur SNB

Backstop-Topologie
und Hierarchie-
reproduktion

Die Franken-Stabilitat ist in die globale
Lender-of-last-resort-Architektur
eingebettet. Zentral ist die permanente,
unbegrenzte Fed-Swap-Linie seit
Oktober 2013 mit EZB, BoE, BoJ, BoC und
SNB; sie sicherte USD-Liquiditat etwa
2008709 und 2020. Hinzu kommen EZB-
Kooperation, Arrangements mit Polen
2011, sowie Einbindung tber BIZ und
IWF; Credit Suisse 2023 zeigte die SNB
als inlandischen Backstop

Der Franken ist Safe
Haven, aber kein
autarkes System. Er
bleibt in den
Liquiditatszirkel
westlicher
Kernwahrungen
eingebettet,
reproduziert die

Dollarhierarchie und ist
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Abschnitt Institutionelle Kernelemente Bedeutung far
Frankenrolle

kein globaler Lender of
last resort currency
SNB-Policy ist Teil des
impliziten
internationalen
Vertrags Uber den
Franken. Marktakteure
kalkulieren
Mindestkurs,
Negativzinsregime,
Interventions-
bereitschaft
Kommunikations-

muster systematisch ein

Die SNB-Instrumente definieren den
Franken mit. Der Mindestkurs 2011-
2015 schuf ein implizites
Wechselkursversprechen, Negativzinsen
seit 2015 machten den CHF zur Funding-
Wahrung fur Carry Trades, und die
dauerhafte Interventionsbereitschaft
erzeugte einen SNB Put. Seit 2022
signalisiert die SNB zudem Widerstand
gegen einen zu schwachen Franken; dies
wurde in SNB-Pressemitteilungen und
Lageberichten von 2011, 2014, 2015 und
den 2020er Jahren konsistent begriindet

Quelle: Eigene Ausarbeitung auf Basis von [4-5; 21; 23-25]

Die institutionelle Architektur erkléart jedoch noch nicht, woflr und wo der Franken
international tatsachlich verwendet wird. Denn die internationale Relevanz einer Wahrung
erschopft sich nicht in ihrer organisatorischen Absicherung, sondern materialisiert sich in
differenzierten Gebrauchsweisen, die funktional und raumlich auseinanderzuhalten sind.
Tabelle 3 systematisiert diese Differenzierung, indem sie die Frankennutzung nicht tiber einen
aggregierten  Statusindikator, sondern  Uber Kklar voneinander  abgrenzbare
Verwendungslogiken und geographische Korridore erfasst. Sichtbar wird damit eine
hochgradig asymmetrische Internationalisierung, in der funktionale Spezialisierung wichtiger
ist als universale Verbreitung.

Tabelle 3. Funktionale Typologie und raumliche Korridore der Frankennutzung

Politikinstrumente als
konstitutive
Bestandteile der
Internationalisierung

und

Funktion Zentrale Nutzungsformen Bedeutung far
Frankenrolle

Wertaufbewahrungs- | Der CHF ist vor allem safe haven und | Dies ist die wichtigste

und store of value. In Krisen wird er als | internationale Funktion

Sicherheitsfunktion

Bargeld, Bankguthaben, kurzlaufende
Staatsanleihe oder Gold in CHF
gehalten; in den COFER-Daten liegt
sein Reserveanteil nur bei rund 0,2 %,
und trotz fehlender SZR-Korb-
Mitgliedschaft wird er vom IWF
separat ausgewiesen

des Frankens. Seine globale
Bedeutung beruht auf
Stabilitat, Krisenhedge und
Diversifikation, nicht auf
hegemonialem
Reservevolumen

Finanzierungs- und

Kreditwahrung

Der CHF dient als niedrig verzinste
Funding Currency in Carry Trades,
Swap-Finanzierungen und ,Swissie®-
Anleihen. Besonders sichtbar war dies
in Mittel-, Ost- und Sidosteuropa, wo

Der Franken fungierte hier
als Stellvertreter einer
glaubwirdigen
Hartwéhrung
Instrument

und als
globaler
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Zahlungsfunktion

begrenzt. Im AufRenhandel der Schweiz
dominieren Euro und US-Dollar; der
Franken erscheint vor allem in Nischen
wie Tourismus, grenznahen
Dienstleistungen,  Luxusguterkaufen
und einzelnen Zircher Finanz- oder
Edelmetallkontrakten, wahrend sein
Anteil an SWIFT-Zahlungen 2023 nur
rund 1,5 % betrug

Bunyck 52/2026
Funktion Zentrale Nutzungsformen Bedeutung far
Frankenrolle

CHF-Hypotheken und | Balance-Sheet-Mechanik.
Unternehmenskredite in den 2000er | Zugleich zeigte sich, dass
Jahren stark verbreitet waren; nach | CHF-Internationalisierung
den Aufwertungen 2008 und 2011/15 | ohne institutionellen
folgten Konversionen, Klagen und Re- | Backstop erhebliche
Nationalisierung Fragilitat exportieren kann

Handels-, Als Rechnungseinheit und | Der Franken wird

Rechnungs- und | Transaktionswahrung bleibt der CHF | international weit haufiger

gehalten oder finanziell
eingesetzt als fur Handel
und Zahlungen verwendet.
Gerade diese Asymmetrie
unterscheidet ihn von
Leitwahrungen wie dem
Dollar

Devisenmarkt- und
Offshore-Funktion

Im FX-Markt ist der Franken deutlich
gewichtiger als die Grol3e der Schweiz
vermuten lasst. Laut BIZ Triennial
Survey 2025 erreicht er 6,4 % aller
taglichen Devisentransaktionen und ist
die sechstmeist gehandelte Wéahrung;
groBe Teile des Handels laufen
offshore in London, New York,
Singapur und Hongkong, wo der CHF
auch als Proxy fur ,Europa ohne Euro*
und als Vehikelgeld dient

Der Franken ist damit ein
globaler Mikropol: kein
Hub wie der USD, aber ein
hochliquider Knoten flr

Arbitrage, Safe-Haven-
Positionierung und
Volatilitatshandel. ~ Seine

Marktinternationalisierung
Ubersteigt seine formale
institutionelle Stellung
deutlich

Quelle: Eigene Ausarbeitung auf Basis von [1-3; 11-12; 20; 26]

Die Kartierung der Nutzungsformen bleibt allerdings unvollstéandig, solange nicht gezeigt
wird, auf welchen Wegen diese Nutzungen makrodkonomische, finanzielle und politische
Effekte erzeugen. Die analytische Scharnierstelle liegt daher in den Ubertragungsmechanismen
selbst. Tabelle 4 rekonstruiert diese Mechanismen als Ketten von Schock, Reaktion und
Ruckwirkung und verdeutlicht, dass der Franken nicht nur Objekt internationaler Nachfrage
ist, sondern ein Medium, Uber das externe Unsicherheit in die Schweiz hinein und
schweizerische Wahrungsbedingungen in andere Volkswirtschaften hinaus Ubertragen
werden.

Tabelle 4. Transmissionsmechanismen und globale Inzidenz

Mechanismus Kausalkette Bedeutung far
Frankenrolle

Safe-Haven- Die Grundsequenz lautet globaler Schock — | Der Safe-Haven-

Aufwertungskan | Kapitalzuflisse — CHF-Aufwertung — Deflations- | Status erzeugt fur
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Mechanismus

Kausalkette

Bedeutung far

Frankenrolle

al und
inlandischer
makro-
Okonomischer
Zwang

und Rezessionsgefahr. 2011 wertete der Franken
zeitweise um rund 30 % auf, im Januar 2015
intraday um etwa 20 %. Wegen einer Importquote
von etwa 50 % des BIP wirkt der Schock tber
Preiskanal, Realwirtschaftskanal und
Erwartungskanal: Importpreise fallen, Exporte
und Tourismus verlieren Wettbewerbsféahigkeit,
und Inflationserwartungen sinken; 2012-2015 lag
die Inflation mehrfach unter null, teils bei -1 %. Die
SNB reagierte mit Mindestkurs, Negativzinsen und
Devisenk&ufen; der IWF bewertete dies 2011 und
2015 als angemessen

die Schweiz einen
dauerhaften
innenwirtschaftlich
en Zwang. Er macht
defensive
Geldpolitik, groR3e
SNB-Bilanzen und
wiederholte
Stabilisierungsinter
ventionen
strukturell
notwendig

Funding-/Carry-

Kanal und
Regimewechsel-

Effekte

In ruhigen Phasen dient der CHF als niedrig
verzinste Funding Currency fur Carry Trades,
Swap-Finanzierungen, Osteuropa-Kredite und
CHF-Bonds  ausléandischer  Emittenten.  So
exportiert die Schweiz Franken-Kreditrisiko,
wahrend Schuldner strukturell short CHF bleiben.
Im Regimewechsel zum Risk-off-Modus kommt es
zu carry unwind, Margin Calls und
Zwangsdeckung; Akteure kaufen Franken zurck,
was die Aufwertung verstarkt. In Osteuropa
bedeutete ein CHF-Anstieg von etwa 20 % sofort
héhere Kreditraten, Ausfélle und politische Krisen.
Der Mindestkurs 2011 entlastete indirekt, die
Aufhebung 2015 verschéarfte den Bruch

Der Franken baut in
guten Zeiten globale
Risiken auf und
kehrt in Krisen als
Boomerang zuruck.
Er wirkt damit als
Verstarker von
Hebel-, Arbitrage-
und Short-Squeeze-
Dynamiken, die
Ausland und
Schweiz  zugleich
treffen

Grenzuberschrei
tender
Bilanzkanal,
Wahrungs-
inkongruenzen
und  politische
Reaktionen

CHF-Aufwertungen bewerten Auslandsbilanzen
abrupt neu. Bei privaten Schuldnern steigen lokale
Schuldenquoten,  obwohl Einkommen in
Heimatwahrung unverandert bleiben. Bei Banken
stehen CHF-Aktiva oft CHF-Refinanzierungen tber
Swaps gegentber; der Wechselkurseffekt mag
gehedgt sein, doch Credit Losses, Roll-over-Risiken
und Liquiditatsstress nehmen zu, besonders wie
2008 bei illiquiden Swap-Markten. Politisch
folgten Ungarns gesetzliche Konvertierung 2015,
kroatische  Umwandlungen und polnische
Gerichtsverfahren; die KNF schatzte die Kosten flr
polnische Banken auf bis zu 10 Mrd. Euro. Die SNB-
NBP-Swap-Linie 2011 Uber 10 Mrd. CHF blieb
ungenutzt, zeigte aber Krisenvorsorge

Frankenaufwertung
wirkt im Ausland
wie ein
importierter
monetarer Schock.
Die  CHF-Nutzung
erzeugt damit
Verteilungs-  und
Souveranitatskonfli
kte zwischen
Schuldnern, Banken
und Staaten, ohne
formale
schweizerische
Mithaftung
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Mechanismus

Kausalkette

Bedeutung far

Frankenrolle

Backstops, Die Stabilitat des Frankens hangt in Krisen an der | Der Franken ist ein
Swap-Linien und | globalen Backstop-Architektur. Uber die Fed- | hochrangiger
Hierarchie- Swap-Linie kann die SNB USD-Liquiditat beziehen | sicherer Hafen, aber
reproduktion und an Schweizer Banken weitergeben, wie 2020; | keine autonome
so wurde ein Dollar-Mangel nicht in eine | Lender-of-last-
Frankenkrise Ubersetzt. Zugleich zeigt dies die | resort currency.
Grenze des CHF: In extremen Stresslagen bleibt der | Seine Stabilitat

US-Dollar die ultimative Liquiditats- und
Sicherheitswahrung; 2022 stieg der Franken
gegenuber dem Euro, nicht aber gleich stark
gegenuber dem Dollar. Ohne diese Backstops
musste die SNB wie eine Mini-Fed agieren, was die
Kapazitat eines kleinen offenen Landes
Ubersteigen wirde

Quelle: Eigene Ausarbeitung auf Basis von [3-4; 13; 20-21; 25]

Sobald diese Transmissionen offengelegt sind, tritt ihre politische Okonomie mit groRerer
Scharfe hervor. Denn Wechselkursbewegungen, Finanzierungsstrukturen und Backstop-
Architekturen wirken nie neutral, sondern verteilen Kosten, Risiken und Anpassungslasten
ungleich. Tabelle 5 Ubersetzt deshalb die zuvor identifizierten Mechanismen in eine Matrix
sozialer, sektoraler und transnationaler Konflikte. Damit wird erkennbar, dass die
Frankeninternationalisierung nicht nur eine Frage monetarer Funktionalitat, sondern immer
auch eine Frage von Inzidenz, Koalitionsbildung und Legitimitat ist.

Tabelle 5. Verteilungs- und Konfliktmatrix der Frankeninternationalisierung

bleibt privilegiertin
die vom Dollar
dominierten
Kernstrukturen
eingebettet

Konfliktfeld Konfliktlinien Bedeutung far
Frankenrolle
Inlandische Ein starker Franken belastet | Die Frankenrolle erzeugt
Verteilungs- Exportwirtschatft, Tourismus und | innenpolitisch dauerhafte
konflikte Beschéftigung, wahrend binnenorientierte | Konflikte zwischen
Sektoren, Importeure und Konsumenten | Produzenten und
von billigeren Importen profitieren. Nach | Konsumenten sowie
dem Mindestkursende 2015 alarmierten | zwischen  Kapitalbesitz,

Swissmem und andere Verbande, wahrend
der Bundesrat Kurzarbeit und
Tourismusstitzung ausweitete; zugleich
begiinstigten niedrige Inflation und tiefe

Arbeitsplatzsicherheit und
Bankenprofitabilitdét. Die
SNB bleibt nur solange
politisch akzeptiert, wie

Zinsen  Vermogensbesitzer,  wahrend | sie diese

Negativzinsen, Freibetrage und tiefe | Verteilungswirkungen mit

Renditen Banken, Sparer und teils | dem Verweis auf

Pensionskassen belasteten. Gesamtstabilitat abfedern
kann.
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und politische
Gegenreaktionen

Haushalte durch CHF-Aufwertung in
Notlagen; daraus folgten  Proteste,
Gerichtsverfahren und staatliche Eingriffe.
Ungarn konvertierte 2015 CHF-Kredite
gesetzlich in Forint, Kroatien ordnete
Umwandlungen an, und in Polen dauern
Verfahren weiter an, wahrend die KNF hohe
Bankkosten veranschlagt; betroffen waren

Bunyck 52/2026
Konfliktfeld Konfliktlinien Bedeutung far
Frankenrolle
Externe Inzidenz | InPolen,Ungarnund Kroatien gerietenviele | Der Franken wurde im

Ausland zur Quelle von
Bilanzbelastungen,
Verteilungskonflikten und
Souveranitatsdebatten. Er
wirkte dort als dominante
Hartwéhrung, ohne durch
schweizerische oder
multilaterale

Koordination
und
schweizerische
Distanz

behandelten Fremdwahrungskredite,
verorteten die Hauptverantwortung aber
bei lokalen Aufsichten, Banken und
Regierungen. Die SNB beteiligte sich nur
situativ und akzeptierte keine Bail-out-
Rolle; ex post verschéarften viele Staaten die
Regeln, banden Fremdwéahrungskredite an
abgesicherte Einkommen oder verboten sie
weitgehend.

auch  westliche  Mutterbanken  mit | Lastenteilung abgesichert
osteuropaischen Portfolios. zu sein.
Internationale IWF, EBWE und die Vienna Initiative | Die Frankennutzung blieb

auf3enpolitisch

weitgehend entbettet. Die
Schweiz profitierte vom
Vertrauen in den CHF,
ohne systematisch
Verantwortung fur die im

Ausland ausgelosten
Verwerfungen zZu
Ubernehmen.

Legitimitat und
Neudefinition
des Safe Haven

Die Attraktivitait des Frankens beruhte
historisch  auch auf Bankgeheimnis,
Diskretion und Neutralitdt. Unter FATCA,
EU-Druck und dem AlA wurde dieses Modell
ab 2017 in Richtung eines ,white money
safe haven* umgebaut; mit der Ubernahme
der EU-Sanktionen 2022 gegen Russland
zeigte die Schweiz zudem, dass der CHF kein
sanktionsfreier Fluchtraum sein soll.
Parallel stellte die SNB ihre Interventionen
konsequent als stabilitats- statt
merkantilismusgetrieben dar.

Die Frankenrolle bleibt nur
tragfahig, wenn sie als

legitime, regelbasierte
Safe-Haven-Funktion
erscheint. Die Schweiz

muss daher Attraktivitat
und internationale
Anschlussféahigkeit standig
neu austarieren.

Quelle: Eigene Ausarbeitung auf Basis von [3; 12-16; 20]

In ihrer Gesamtschau verdichten die Befunde die zentrale Aussage der Untersuchung in
komplementérer Form. Sichtbar wird eine historische Genese, in der sich der Franken
schrittweise als spezialisierter Vertrauenspol herausbildete, eine institutionelle Architektur,
die seine Reproduktionsfahigkeit sichert, eine funktional und rdaumlich asymmetrische
Struktur  seiner internationalen Nutzung, ein Ensemble ungleich verteilter
Transmissionsmechanismen sowie ein Gefiuge aus Verteilungs-, Konflikt- und
Legitimationsdynamiken. Zusammengenommen stltzen diese Ergebnisse die These, dass die
Frankeninternationalisierung weder als klassische Hegemonialwahrung noch als blof3e
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Nischenerscheinung zu begreifen ist, sondern als eine Form defensiver Internationalisierung:
Der Franken zieht globales Vertrauen an, gerade weil er Sicherheit, Knappheit und technische
Verlasslichkeit bundelt; zugleich erzwingt eben diese Anziehung eine dauerhafte Politik der
Abwehr, der Pufferung und der politischen Rechtfertigung.

Diskussion
Interpretation der Ergebnisse. Die Ergebnisse bedeuten erstens, dass die

internationale Rolle des CHF nicht angemessen Uber Marktanteile allein erfasst werden kann.
Mal3geblich ist vielmehr eine qualitative Form von Moneyness: Der Franken wird in
Stressphasen als Trager von Rechtsstaatlichkeit, geldpolitischer Verlasslichkeit, finaler
Liquiditat und bilanzierbarer Sicherheit nachgefragt. Gerade weil die Schweiz im Vergleich zu
Leitwahrungsraumen nur begrenzt skalierbare Mengen ultimativ sicherer Aktiva bereitstellt,
entsteht eine Konstellation selektiver, aber besonders intensiver Nachfrage. Der Franken ist
daher keine universale Leitwahrung, sondern eine hochrangige Refugialwéahrung [1; 3; 19].

Zweitens zeigen die Resultate, dass diese Moneyness fir die Schweiz nicht expansive
Macht, sondern defensive Staatlichkeit erzeugt. Safe-Haven-Zufliisse materialisieren sich nicht
als kostenloser Prestigegewinn, sondern als wiederkehrender Aufwertungs- und
Deflationsimpuls, der Preisstabilitat, Beschéaftigung und Wettbewerbsfahigkeit bedroht.
Mindestkurs, Negativzinsen, Devisenmarktinterventionen und Bilanzausweitung erscheinen
vor diesem Hintergrund nicht als zuféllige Ausnahmen, sondern als funktional
zusammenhangende Instrumente einer Abwehrpolitik gegen die binnenwirtschaftliche
Rickseite externer Glaubwdirdigkeitspramien [4; 5; 21].

Drittens verdeutlicht die institutionsbezogene Ergebnismatrix, dass effektive monetare
Souveranitat im Schweizer Fall weder mit Autarkie noch mit Hegemonie gleichzusetzen ist. Die
SNB besitzt erhebliche Steuerungsféhigkeit, doch diese ist in einen hierarchischen
Kreditgeldzusammenhang eingebettett Der Franken bleibt auf internationale
Marktinfrastrukturen und auf den Kern des globalen Backstop-Netzes bezogen; gerade die
standigen Swaplinien mit dem Fed-System machen sichtbar, dass hoher Safe-Haven-Status und
hierarchische Abhangigkeit sich nicht ausschlie3en, sondern im Gegenteil ko-konstitutiv sein
konnen [6; 23-25].

Vergleich mit anderen Studien. Die in Tabelle 3 ausgewiesene Funktionsasymmetrie
des Frankens stimmt mit der klassischen Safe-Haven-Literatur Gberein, verschiebt deren Fokus
aber von der Frage ,ob“ hin zur Frage ,wie“ der CHF internationalisiert ist. Ranaldo und
Soderlind [7], Habib und Stracca [8] sowie Hossfeld und MacDonald [9] betonen Safe-Haven-
Qualitat, Fundamentalfaktoren und die Abgrenzung gegentber blofRer Carry-Entwindung; die
hier entwickelte Typologie integriert diese Befunde in ein mehrfunktionales Profil, das
Wertaufbewahrung, Reserveergadnzung, Finanzierung und geringe Zahlungssalienz zusammen
denkt. Mit der neueren Forschung zur Zeitvariation und Marktmikrostruktur ist der Befund
ebenfalls kompatibel. Sato, Nakata und Percy [11] zeigen, dass der Franken seit der globalen
Finanzkrise besonders deutlich als Safe Haven hervortritt; Gentner [12] belegt, dass
Hedgefondsflisse gerade auf3erhalb des Mindestkursregimes einen deutlichen Einfluss auf
CHF-Renditen austben. Die vorliegende Studie geht Gber diese Arbeiten hinaus, indem sie die
Marktmikrostruktur in eine institutionelle Ordnung einbettet: Hedgefonds, Repo-Markte,
Interventionsregime und Backstops erscheinen nicht als getrennte Phdnomene, sondern als
Bestandteile eines zusammenhangenden Franken-Regimes.
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Auch gegeniber der Literatur zur realwirtschaftlichen Transmission und zu
grenzuberschreitenden Bilanzwirkungen schérft der Beitrag den Zusammenhang. Auer,
Burstein und Lein [13], Oktay [14] sowie Freitag und Lein [15] dokumentieren den Preis- und
Qualitatsdurchschlag des Frankenschocks von 2015; Brunhart und Geiger [16] zeigen sektorale
Resilienz bei gleichzeitiger Heterogenitat der Exportanpassung; Fischer und Yesin [20] weisen
auf die Systemfolgen von Konversionsprogrammen fir CHF-Kredite in Zentral- und Osteuropa
hin. Das hier vorgelegte Ergebnis unterscheidet sich dadurch, dass es diese Befunde nicht
nebeneinanderstellt, sondern in einer gemeinsamen Mechanismen- und Verteilungsmatrix
bindelt. Schlie3lich stiitzt die historische und institutionelle Literatur die These der defensiven
Staatlichkeit. Hertrich [17] erklart die Logik von Interventionen im Mindestkursregime; Rathke
und Straumann [18] zeigen die langfristige Synchronisation der SNB mit Frankfurt und die
fortbestehende Rolle des Wechselkurses innerhalb unterschiedlicher geldpolitischer Rahmen.
Die vorliegende Studie erweitert diesen Befund, indem sie ihn mit der Differenz von formaler
Anerkennung und Markt-Moneyness verknipft: Dass der CHF nicht im SZR-Korb vertreten ist,
widerspricht seiner globalen Funktion nicht, sondern markiert die institutionelle Differenz
zwischen IWF-Kriterien und Krisennachfrage auf Markten [2].

Wissenschaftliche Neuheit. Die Untersuchung leistet auf mehreren Ebenen einen
eigenstandigen wissenschaftlichen Beitrag. Zunéachst wird ein integrierter Begriff der
defensiven Internationalisierung des Schweizer Frankens entwickelt. Er beschreibt eine
Konstellation, in der eine Wahrung ihre internationale Reichweite priméar Gber
glaubwirdigkeitsbasierte Anziehung gewinnt, wahrend die emittierenden Institutionen die
daraus hervorgehenden binnenwirtschaftlichen Folgen durch Abwehr, Glattung und
fortlaufende Rekalibrierung steuern mussen. Auf diese Weise erscheint das Verhéltnis
zwischen externer Nachfrage und interner Governance nicht langer als paradoxe Ausnahme,
sondern als strukturell erwartbares Muster. Darauf aufbauend wird der Hierarchieansatz der
internationalen politischen Okonomie um die Kategorie eines ,Safe-Haven-Mikropols®
erweitert. Der Schweizer Franken nimmt demnach eine Stellung oberhalb gewdhnlicher Klein-
und Nischenwéhrungen ein, ohne die Universalitat klassischer Leitwahrungen zu erreichen.
Seine internationale Position beruht nicht auf hegemonialer Masse, sondern auf abgestufter
Moneyness. Dadurch gewinnt die Debatte (ber monetdre Hierarchien ein préaziseres
Instrumentarium zur Erfassung jener Wahrungen, die qualitativ hochrangig, quantitativ jedoch
begrenzt sind.

Ein weiterer Beitrag liegt in der systematischen Rekonstruktion der Verteilungseffekte.
Die Untersuchung richtet den Blick nicht nur auf den Nutzen, sondern ebenso auf die Lasten
der Frankeninternationalisierung und zeigt damit, dass der Safe-Haven-Status weder
innenpolitisch noch transnational pareto-neutral ist. Gewinner- und Verliererkonstellationen
erscheinen folglich nicht als nachgelagerte Begleiterscheinungen, sondern als konstitutive
Bestandteile der internationalen Wahrungsrolle des CHF. Schlie3lich wird die Analyse
methodisch verdichtet, indem aus einer strukturierten Quellenmatrix funf originare
Ergebnisformen abgeleitet werden: eine Periodisierung, eine Institutionsmatrix, eine
Funktionstypologie, eine Mechanismenkarte und eine Konfliktmatrix. Daraus entsteht ein
analytisches Format, das nicht nur fur die vorliegende Untersuchung tragfahig ist, sondern auch
anschlussfahige Voraussetzungen fur kiinftige komparative Forschung schafft.
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Praktische Bedeutung. Fur die Zentralbankpraxis zeigt sich zunachst, dass Safe-Haven-
Zuflusse in kleinen offenen Volkswirtschaften nicht allein Giber den Leitzins bearbeitet werden
kénnen. Die schweizerische Erfahrung spricht vielmehr fir einen Instrumentenverbund aus
Zinssteuerung, glaubwaurdiger Kommunikationspolitik, diskretionaren
Devisenmarktinterventionen sowie operativ belastbaren Geldmarkt- und Zahlungssystemen.
Dies gilt insbesondere in Konstellationen, in denen die nominale Zinsuntergrenze erreicht oder
nahezu erreicht ist und deflationdre Risiken asymmetrisch zunehmen. Dariber hinaus
verdeutlichen die Befunde fir Aufsicht und Finanzstabilitat, dass die Attraktivitat einer
Hartwahrung stets mit makroprudenzieller Vorsorge verbunden werden muss. Niedrige oder
negative Zinsen, eine hohe Nachfrage nach Safe Assets und stark ausgeweitete
Zentralbankbilanzen konnen die Bankenprofitabilitat, die Immobilienméarkte und die
gesamtwirtschaftliche Risikoallokation verzerren. In Landern, in denen CHF-Kredite oder
andere Fremdwahrungskorridore eine Rolle spielen, erscheint daher eine Kombination aus
Offenlegungspflichten, Stresstests, konservativen Beleihungsgrenzen und frihzeitigen
Konversionsmechanismen besonders zweckmafig. Schliel3lich besitzt der Befund unmittelbare
Relevanz fur die internationale Koordination. Die Analyse zeigt, dass nicht-hegemoniale
Hartwahrungen zwar erhebliche globale Spillovers erzeugen konnen, ihre eigene
Stabilisierungskapazitat jedoch auf Backstop-Netze gréf3erer Wahrungsrdume angewiesen
bleibt. Daraus folgt fur Politik und Aufsicht, Geldpolitik, Liquiditatsvorsorge und
Krisenkommunikation nicht als rein nationale Aufgaben, sondern als Elemente einer
verschachtelten Mehrebenen-Governance zu begreifen.

Schlussfolgerungen
Der Schweizer Franken verkdrpert eine selektive, nicht aber universale Form

internationaler Wahrungsbedeutung. Seine zentrale globale Funktion liegt in der
Wertaufbewahrung und in der Bereitstellung von Krisenliquiditat, wahrend Reserve- und
Finanzierungsrollen nachgeordnet bleiben und Zahlungs- sowie Rechnungseinheitsfunktionen
nur begrenzte Reichweite entfalten. Diese Stellung geht aus einer Form
glaubwirdigkeitsbasierter Moneyness innerhalb einer hierarchischen Wahrungsordnung
hervor, in der institutionelle Stabilitdt, geldpolitische Verlasslichkeit, belastbare
Marktinfrastruktur und internationale Backstops jene Qualitat erzeugen, die den Franken als
Safe-Haven-Mikropol auszeichnet. Zugleich wird deutlich, dass die Schweiz diese
internationale Rolle nicht offensiv hervorbringt, sondern defensiv verwaltet. Mindestkurs,
Negativzinsen, Devisenmarktinterventionen und Bilanzausweitung erscheinen in dieser
Perspektive nicht als Instrumente hegemonialer Expansion, sondern als Abwehrmechanismen
gegen importierte Deflations-, Aufwertungs- und Wettbewerbsrisiken. Die internationale
Attraktivitdt des Frankens ist somit untrennbar mit einer Politik der Pufferung und
Gegensteuerung verbunden. Ebenso tritt hervor, dass die Internationalisierung des Frankens
klar identifizierbare Gewinner- und Verliererkonstellationen erzeugt. Im Inland profitieren
Konsumenten, Importeure und Halter sicherer CHF-Vermdgen relativ starker, wahrend
exportorientierte Sektoren, Teile des Bankensystems und zinsabh&angige Akteure starker
belastet werden. Im Ausland konzentrieren sich die Anpassungskosten vor allem auf Schuldner,
Banken und politische Regime mit signifikanter CHF-Exponierung. Die internationale Rolle des
Frankens erweist sich damit nicht als verteilungsneutral, sondern als politdkonomisch
folgenreiche Struktur. DarUber hinaus bestatigt der Fall Schweiz, dass monetare Macht nicht
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mit 6konomischer GroR3e gleichzusetzen ist. Auch ein kleiner Wahrungsraum kann systemische
Relevanz gewinnen, sofern er institutionelle Glaubwirdigkeit, finanzielle Tiefe und operative
Einbettung in globale Liquiditatsarchitekturen miteinander verbindet. Diese Relevanz bleibt
jedoch relational und hierarchisch begrenzt: Der Franken erreicht eine hochrangige, aber nicht
hegemoniale Position.

Weiterfuhrende Forschung bietet sich insbesondere in drei Richtungen an. Erstens wére
eine mikrodatenbasierte Quantifizierung der binnenwirtschaftlichen Verteilungseffekte von
Safe-Haven-Schocks aufschlussreich. Zweitens erscheint ein systematischer Vergleich des
Schweizer Frankens mit anderen nicht-hegemonialen Hartwahrungen, insbesondere dem Yen
oder ausgewahlten nordischen Wéhrungen, analytisch ergiebig. Drittens stellt sich die Frage,
wie sich der Safe-Haven-Status des Frankens unter Bedingungen fortgesetzter geopolitischer
Fragmentierung, hoherer Inflationsvolatilitat und maoglicher Verdnderungen der globalen
Backstop-Architektur kiinftig transformieren wird.
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