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Der »Franken-Schock«: Die Freigabe des Schweizer
Franken - wer gewinnt und wer verliert?

Von der Untergrenze zum
Euro zuriick zu flexiblen
Frankenkursen

Am 15. Januar 2015 féllte das Direktorium
der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
den véllig Uberraschenden Entscheid, die
Anfang September 2011 festgesetzte Un-
tergrenze von 1,20 fur den Wechselkurs
des Franken (CHF) aufzugeben und zu
flexiblen Wechselkursen zurlickzukehren,
allerdings mit der Ankindigung, magli-
cherweise wieder am Devisenmarkt zu
intervenieren. Der Wechselkurs des Euro
sackte dramatisch unter einen CHF ab,
um sich allerdings bis Ende Februar wie-
der etwas auf 1,0775 (2. Februar 2015)
zu erholen. Wegen der Zunahme der
Girokonten (und damit von MO) bei der
SNB in den letzten beiden Januarwochen
um gut 40 Mrd. CHF ist allerdings zu ver-
muten, dass diese Erholung des Wech-
selkurses auch auf erhebliche Interven-
tionen derselben zurtickzufihren ist. Je-
doch nahmen die Girokonten in den ers-
ten beiden Februarwochen nicht mehr
wesentlich zu. Die schweizerischen Akti-
enkurse fielen an den beiden ersten Tagen
nach der Entscheidung erheblich, konn-
ten allerdings einen groBen Teil der Ver-
luste inzwischen wettmachen, wahrend
diejenigen im Euroraum weiter stiegen.

Das Dilemma der SNB:
Beibehaltung oder Aufgabe der
Untergrenze

Weshalb kam die SNB zu diesem Aufse-
hen erregenden Beschluss, dessen Fol-
gen fUr die reale Wirtschaft der Schweiz
noch gar nicht abzusehen sind? Tatsach-
lich sah sich das Direktorium der SNB un-
ter Leitung von Président Thomas Jordan
einem schwierigen Dilemma gegenUber.
Einerseits hatte die Eurountergrenze, ob-
* Prof. em. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Bernholz lehrte am

Wirtschaftswissenschaftlichen  Zentrum  (WW2),
Universitat Basel.

wohl sie immer noch eine Uberbewertung
des Franken gegenlUber dem Euro be-
deutete, drei Jahre und vier Monate lang
erhebliche Schaden von der realen
schweizerischen Wirtschaft ferngehalten
und ebenso eine steigende Arbeitslosig-
keit verhindert.

Und anfanglich waren vom September
2011 bis April 2012 sogar keinerlei Inter-
ventionen der SNB erforderlich, um die
Untergrenze zu halten; dies offenbar we-
gen der Uberzeugenden Wirkung der An-
kUndigung auf die Erwartungen am Devi-
senmarkt; ndmlich dass man notfalls in
beliebiger Hohe intervenieren werde und
das auch kénne, da man in der Lage sei,
so viele Franken zu schaffen, wie man
wolle. Die Abwesenheit von Interventio-
nen in diesen Monaten stand ganzim Ge-
gensatz zur Situation in den Jahren vor
der AnklUndigung einer Untergrenze, in
denen die SNB von Ende 2008 bis Ende
August 2011 fur ca. 200 Mrd. CHF Devi-
sen ohne spurbare Wirkung auf den
Wechselkurs aufkaufte. Allerdings ander-
te sich die gunstige Lage ab Mai 2012 fur
etwa drei Monate, in denen man wieder
fr ca. 196 Mrd. CHF erwerben musste.
FUr diese Entwicklung gab es vermutlich
zwei Grinde: Einmal durchlebte der Eu-
roraum wieder einmal eine Vertrauenskri-
se. Und zweitens, damit zusammenhan-
gend, weist die Schweiz traditionellerwei-
se einen Leistungsbilanztberschuss aus,
der finanziert werden muss. Und wenn
das die privaten Inlander nicht leisten, weil
sie dem Euro misstrauen, so muss bei
festem Kurs praktisch die SNB eingreifen,
um diesen zu halten. Auf jeden Fall spiel-
ten Spekulationen gegen den Franken in
dieser Zeit keine Rolle, wie der Verfasser
durch eine Uberpriifung der Entwicklung
an den Termin- und Optionsmarkten fest-
stellen konnte. Nach Ende dieser Krise
brauchte die SNB wiederum nicht mehr
zu intervenieren. Die Wéahrungsreserven
gingen bis Ende 2013 um ca. 22 Mrd. auf
478 Mrd. zurlck, stiegen dann allerdings
bis Ende 2014 auf 510,1 Mrd. CHF. Die-
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ser Zustrom an Reserven in Héhe von 38,6 Mrd. CHF ereig-
nete sich im letzten Quartal des Jahres.

Doch zurlick zum Dilemma. Weshalb sah sich die SNB
veranlasst, trotz des geschilderten Erfolgs mit der Unter-
grenze von 1,20 CHF fUr den Euro diese am 15. Januar
aufzugeben? Es wurde soeben auf die wieder einsetzen-
den Interventionen von Ende 2014 hingewiesen. Diese Ent-
wicklung verschérfte sich offenbar Anfang dieses Jahres
dramatisch, vermutlich eine Folge der Anklndigung des
Chefs der Européischen Zentralbank, Draghi, und begins-
tigt durch die positive Reaktion des Anwalts beim Euro-
paischen Gerichtshof, in groBem MaBe die europaische
Zentralbankgeldmenge MO durch massive Kaufe von An-
leihen, insbesondere Staatsanleihen, zu erhdhen. Auch der
Fall des Rubels als Folge der russisch-ukrainischen Krise
mag eine gewisse Rolle gespielt haben. Als Folge sank der
Kurs des Euro erheblich gegentiber dem Dollar, und der
Franken kam unter zusatzlichen Druck. Sollte man unter
diesen Umstanden der Abschwéachung des Euro und damit
des CHF gegentber dem Dollar und anderen Wahrungen
und folglich die verbundenen dramatisch wachsenden Eu-
rokaufe weiter fortflhren? Diese hatten sich nach Aussage
des fur die Interventionen zustandigen Direktoriumsmit-
glieds Fritz Zurbriigg (Interview mit dem Blick vom 22. Ja-
nuar 2015) gemah den vorher erforderlichen Interventionen
auf den Monat Januar hochgerechnet allein flr diesen auf
100 Mrd. belaufen kénnen. Damit hatte man Reserven von
Uber 600 Mrd. CHF Ende Januar erreicht, was bereits dem
schweizerischen Bruttoinlandsprodukt (BIP, 2013 635 Mrd.
CHF) wertmaBig nahe gekommen wére. Man kann daher
die Entscheidung des Direktoriums der SNB gut verstehen,
obwohl sie gravierende negative Effekte fur die reale Wirt-
schaft haben durfte.

Die mutmaslichen Folgen der Aufgabe der
Untergrenze

In den ersten Tagen nach der Aufhebung der Untergrenze
setzte ein derart verstarkter Einkaufstourismus von Schwei-
zern in die nahen Eurolander ein, dass in den Wechsel-
automaten bald die vorhandenen Euros nicht mehr aus-
reichten. Die Reiseburos fUr Reisen ins nun billigere Ausland
erwarten einen Boom. Einige Hotels begannen, Gasten aus
dem Euroraum gunstigere Wechselkurse anzubieten. Der
Vertreter der Gewerkschaften forderte am 29. Januar eine
Ruckkehr zum Kurs von 1,20 fir den Euro. Auch die Politik
kam langsam in Bewegung. Es wurde gefordert, dass die
Moglichkeit, staatliche Unterstitzung flr Kurzarbeit zu ge-
wahren, auch auf diesen Fall der drastischen Kurserhdhung
des Franken ausgeweitet werde. Plétzlich bekam die Ver-
scharfung des Kartellgesetztes eine gréBere Chance im
Parlament, nach der es untersagt sein soll, dass auslandi-
sche Lieferanten in der Schweiz hdhere Preise fur ihre Pro-
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dukte als in anderen Landern verlangen. Am 28. Januar
gab esim Fernsehen eine erste Einschatzung der gednder-
ten Konjunkturaussichten durch den Prasidenten des Kon-
junkturinstituts KOF an der ETH Zirich, nach der fir 2015
bei einem Kurs nahe 1 CHF je Euro mit einem leichten Ne-
gativwachstum der schweizerischen Wirtschaft zu rechnen
sei, wahrend vorher von einem Wachstum von 1,5% die
Rede war. Auch eine Zunahme der Arbeitslosigkeit sei zu
erwarten. Unternehmen begannen, Uber Preisreduktionen
ihrer Produkte, Uber Kurzarbeit, Verlagerung von Tatigkeiten
ins Ausland und andere Kostenreduktionen nachzudenken.
Erste Forderungen von Preisreduktionen von Lieferanten
wurden erhoben.

Aber die wirklichen Folgen der Freigabe vermag zurzeit nie-
mand abzuschatzen, denn diese hangen unter anderem da-
von ab, wie sich der gegenwartig stark Uberbewertete Kurs
von rund einem CHF pro Euro weiter entwickeln oder wie
lange er anhalten wird. Der Prasident der SNB hat die Er-
wartung geduBert, dass es sich bei diesem Kurs nur um ein
vorubergehendes UberschieBen handele, wie es fr Finanz-
markte typisch sei. In der Tat, sollte der Kurs flr den Euro
tatsachlich bald wieder deutlich ansteigen, sagen wir auf
1,10 oder gar 1,15 CHF, so waren die Nachteile flr die re-
ale Wirtschaft noch einigermaBen zu verkraften. Allerdings
habe ich Zweifel, dass es sich — wohlgemerkt ohne erheb-
liche Interventionen der SNB — nur um ein kurzfristiges Uber-
schieBen handeln wird. Meine bis ins 17. Jahrhundert zu-
ruckreichenden Untersuchungen zeigen, dass bei geringen
Inflationsunterschieden in vielen Fallen Abweichungen von
der Kaufkraftparitat von + 30% vorkommen und oft mehre-
re Jahre anhalten. Als Beispiel sei die Entwicklung des Dol-
larkurses gegenuber DM-Euro seit dem Ende des Fixkurs-
systems von Bretton Woods 1973 betrachtet (vgl. Abb. 1).
Wie man sieht, liegen einige starke Abweichungen von der
Kaufkraftparitét vor, die mehrere Jahre andauerten. Gegen-
wartig wird die Kaufkraftparitat (am rechten Rand) erreicht,
und es ist durchaus moglich, dass sich wegen der geplan-
ten MaBnahmen der EZB (Quantitative Easing) eine neue
Unterbewertung des Euro wie bei seiner Einfuhrung ab 2000
entwickelt. Wie groB ist dann aber die Wahrscheinlichkeit,
dass sich der Euro gegentiber dem Franken drastisch er-
holt? Auch der Franken erfuhr nach der Aufgabe des Bret-
ton-Woods-Systems seit 1973 eine starke Uberbewertung
sogar gegenuber der DM, die erst durch die Festlegung
einer Untergrenze von 0,80 CHF fUr diese Ende 1978 geldst
werden konnte.

Was aber ist fUr die reale Wirtschaft zu erwarten, wenn mei-
ne skeptische Einschatzung berechtigt sein sollte? In diesem
Falle wird besonders die schweizerische Tourismusindustrie,
aber auch kleine und mittlere Exportunternenmen betroffen
sein, deren Kosten ganz lberwiegend in der Schweiz anfal-
len, wahrend sie in ihren auslandischen Absatzgebieten
Preiszugestandnisse in Franken machen missen. Denn be-
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Abb. 1

Entwicklung von Kaufkraftparitit und Wechselkurs DM(Euro)/US-Dollar

1972 bis 2015

Projekt ware eine Untergrenze gegenuber
diesem Wahrungskorb verteidigt worden.
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Européaische Zentralbank.

kanntlich sind Senkungen der Léhne nur schwer und be-
grenzt durchzusetzen, selbst wenn die Lebenshaltungskos-
ten etwas fallen werden. Abgeschwacht wird dieser Effekt
nur bei den Firmen, die einen gréBeren Teil ihrer Vorproduk-
te aus den Euroléandern beziehen. Relativ am wenigsten be-
troffen werden multinationale Unternehmungen sein, die ei-
nen groBen Teil ihrer Guter im Ausland produzieren. Aber
auch sie werden wegen ihrer schweizerischen Basis Ge-
winnminderungen hinzunehmen haben. Es bleibt abzuwar-
ten, welche und wie viele kleinere und mittlere Unternehmen
ihre Produktion ganz oder teilweise ins Ausland verlegen
kénnen. All diese Entwicklungen werden nicht ohne Folgen
fr den Arbeitsmarkt und die Staatshaushalte bleiben. Mit
ersteren wird aber vermutlich auch der private Konsum ab-
nehmen.

Mogliche Alternativen

Es st sinnvoll, mogliche Alternativen zur gegenwartigen Po-
litik der SNB zu diskutieren, da diese sich bei einem lange-
ren Verbleiben des Wechselkurses in der Nahe von einem
Franken je Euro doch angesichts der dramatischen Folgen
fir die reale Wirtschaft zu einer Anderung ihrer Politik ver-
anlasst sehen konnte. Als erste Alternative kommen natur-
lich Interventionen am Devisenmarkt zur Erhdhung des Eu-
rokurses in Frage, die offenbar in den letzten beiden Janu-
arwochen, wie oben erwahnt, bereits in erheblichem Aus-
maR stattgefunden zu haben scheinen. Allerdings ist zu ver-
muten, dass das AusmaB der dazu erforderlichen
Interventionen ohne Vorgabe eines zu verteidigenden Ziel-
kurses hdher sein wird, da in diesem Fall keine so eindeuti-
ge Beeinflussung der Erwartungen erfolgen kann.

Eine zweite Alternative wurde einige Tage vor Freigabe der
Untergrenze von Ernst Baltensperger vorgeschlagen, ndm-
lich der Stabilisierung eines Wahrungskorbes zur je Halfte
von Euro und Dollar. In diesem auch von mir vorgezogenen

Das hatte erlaubt, bei gegentber dem Euro
steigender Dollarkurs eine fur die reale Wirt-
schaft wesentlich weniger schmerzliche An-
passung vorzunehmen. Und obwohl eine
solche Korbuntergrenze natlrlich etwas
schwieriger zu handhaben und nicht so ein-
deutig fur die Erwartungsbildung wére, hatte
seine EinfUhrung zu einem geringeren Ver-
trauensverlust in die Stabilitat der Politik der
SNB geflhrt.

Eine dritte Alternative héatte darin bestanden,
die Untergrenze zum Euro zunédchst beizu-
behalten und sie dann spéter allméhlich ge-
maB den Inflationsunterschieden nach unten
anzupassen, wobei diese Politik vorher rechtzeitig angekiin-
digt worden waére. Eine solche Politik hatte allerdings vorerst
den groBen Devisenzufluss nicht vermindert. Aber wére ein
solcher wirklich unbedingt schadlich gewesen? In diesem
Zusammenhang erinnere ich mich an eine Aussage von
Charles Kindleberger vom MIT mir gegenlber vor etwa
30 Jahren im Hinblick auf die amerikanische Politik: »Wir
verschulden uns kurzfristig zu sehr niedrigen Kosten und
investieren langfristig zu hoheren Ertrédgen.« Genau das wé-
re bei einer entsprechenden Politik der SNB der Fall. Sie
wUrde sich kurzfristig gegentiber Devisenauslandern ver-
schulden, indem sie diesen die gewinschten Franken fast
kostenlos zur Verfligung stellte, und wirde die so gewon-
nenen Devisen gewinnbringend im Ausland investieren. Da-
mit jedoch diese Anlagen auch langfristig Ertrage brachten,
ware ein weit gréBerer Anteil des Portfolios als bisher in
auslandischen Aktien, in Gold und anderen realen Werten
anzulegen, &hnlich wie dies bereits China und die Golfstaa-
ten tun.

2010 2014

Eine solche Politik wirde als Nebenwirkung durch Inflationen
bedrohten Auslandern ein stabiles Geld, also ein wertvolles
Gut, zur Verflgung stellen. Als Argument gegen eine solche
Politik wird allerdings vorgebracht, dass erstens auf diese
Weise die SNB als Zentralbank eines kleinen Landes die
Geldkontrolle verlieren kdnnte. Und zweitens misse ein gro-
Berer Teil der Devisen kurzfristig angelegt werden, damit man
sie notfalls zu einer Stltzung des Franken oder bei Infla-
tionsgefahr zu einer Reduktion der stark gewachsenen Zent-
ralbankgeldmenge MO verkaufen kénne. Mir scheinen je-
doch beide Argumente wenig gewichtig zu sein. Denn seit
ihrer Grindung 1907 hat die SNB von allen L&ndern die
geringste durchschnittliche Inflationsrate zu verzeichnen, wie
der frhere EZB-Prasident Jean-Claude Trichet an ihrem
100. Geburtstag betonte, und daher der Franken meist eine
gewisse Uberbewertung aufgewiesen. Daher sind auch die
Devisenreserven von Anfang an durchwegs gewachsen (ab-
gesehen von vorlUbergehenden Wertverlusten der Goldre-
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serven und dem Verkauf von mehr als der Hélfte derselben
als »Uberflissig« nach 2000 und der Ausschittung der ent-
sprechenden Ertrage an Kantone und Bund).

SchlieBlich ist auch ein Verlust Uber die Kontrolle der Wah-
rung nicht zu beflirchten. Denn diese hangt lediglich von
einer Anderung der Zinssatze und der Geldmenge MO ab,
die aber jederzeit z.B. durch eine Ausgabe oder Rickgabe
von Bills der SNB erfolgen kann.

Alle drei Alternativen stehen der SNB auch nach der Aufga-
be der Untergrenze zur Verfligung, falls die hohe gegenwar-
tige Uberbewertung des Franken mit ihren Schaden fiir die
reale Wirtschaft und den Arbeitsmarkt anhalten und sie zu
diese Schaden vermindernde starkere Eingriffe veranlassen
sollte. Allerdings hat ihre GlaubwUrdigkeit vermutlich durch
die Aufgabe der Untergrenze etwas gelitten.

ifo Schnelldienst 5/2015 - 68. Jahrgang — 12. Mé&rz 2015

Ernst Baltensperger*

Aufhebung des SNB-Mindestkurses war
richtig

Eine massive, in ihrer Geschwindigkeit kaum je erlebte Auf-
wertung des Frankens bewog die Schweizerische National-
bank (SNB) am 6. September 2011 dazu, eine Kursunter-
grenze des Euro gegenuiber dem Franken von 1,20 festzu-
legen (nachdem kurz zuvor vorUbergehend praktisch Paritat
zwischen Franken und Euro erreicht worden war). Am
15. Januar 2015 hat die SNB diesen Mindestkurs schlag-
artig wieder aufgehoben. Drei Fragen dazu liegen nahe: War
die Einflhrung der Kursuntergrenze 2011 gerechtfertigt?
War ihre Aufhebung Anfang 2015 gut begriindet? Und hat
sich der Mindestkurs trotzdem gelohnt? Meine Antwort auf
alle drei Fragen lautet Ja. Weiterhin lasst sich fragen: »Wer
gewinnt und wer verliert durch die Freigabe des Frankens?«
Kurzfristig ist klar, dass der Aufwertungsschock fur all jene
eine groBe Herausforderung bedeutet, die im Export oder
Uber die Importkonkurrenz stark im Wettbewerb mit Aus-
landproduzenten stehen. Die Schweizer Konsumenten um-
gekehrt kénnen sich Uber einen Kaufkraftgewinn freuen.
Vermogensobjekte in Auslandwahrung verlieren an Wert (in
Franken umgerechnet), und vice versa, wéhrend die Fran-
kenschulden in Auslandwahrung plétzlich schwerer wiegen.
Doch Geldpolitik wird nicht aufgrund kurzfristiger sektoraler
Auswirkungen gemacht. Sie muss sich nach gesamtwirt-
schaftlichen Zielen richten. Dann dient sie letztlich der Volks-
wirtschaft insgesamt und allen ihren Teilen. Deshalb will ich
das Thema unter diesem Gesichtspunkt diskutieren.

Der Mindestkurs wurde 2011 in einer Welt extremer Turbu-
lenz eingefihrt. Die Weltwirtschaft stand damals in Flam-
men. Die schwelende européische Schulden- und Struktur-
krise setzte den Euro mehr und mehr unter Druck. Noch viel
mehr aber — das haben heute viele bereits vergessen — gal-
ten zu dieser Zeit die USA als wirtschaftlich und politisch
angeschlagen. Fir manche Experten stand ihr Untergang
unmittelbar bevor. Der Streit um die Schuldenobergrenze
des US-Bundesstaates provozierte geradezu apokalypti-

* Prof. em. Ernst Baltensperger, Professor fir Volkswirtschaftslehre an der
Universitéat Bern.
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sche Debatten. Die Zukunftsperspektiven der amerikani-
schen Geldpolitik erschienen vollig unklar, und der US-Dol-
lar tendierte ausgepragt zur Schwache, haufig auch gegen-
Uber dem Euro. Das internationale Banken- und Finanzsys-
tem drohte zu kollabieren, und die Finanz- und Devisen-
markte spielten verr(ickt.

Der Markt fur Schweizerfranken geriet in dieser Situation
auBer Rand und Band und verlor jede verninftige Orientie-
rung. Der Franken stand einsam da als einzige scheinbar
noch sichere Wahrung. Internationale Investoren behandel-
ten ihn wie ein abstraktes Anlageobjekt, dessen Wert man
beliebig in die Hohe treiben kann — ein Pendant zum Gold
oder zu raren Kunstobjekten sozusagen — und nicht mehr
als die Wahrung eines Landes und seiner Wirtschaft. Der
Franken entfernte sich infolge dieser Tendenz so weit von
seinem fundamentalen Gleichgewichtskurs, dass eine Inter-
ventionspolitik, die eine Untergrenze fir den Eurokurs fest-
legte, 6konomisch Sinn machen und Erfolg haben konnte.
Dabei war es allerdings wichtig, den Mindestkurs auf einem
Niveau festzusetzen, das fUr den Franken immer noch eine
hohe Bewertung darstellte.

Hatte die SNB im September 2011 nicht interveniert, hatte
dieser Aufwertungsschock eine extreme Verscharfung ihres
geldpolitischen Kurses bewirkt und die Zukunft der Schwei-
zer Exportwirtschaft im Mark bedroht. Die Notenbank muss-
te angesichts total desorientierter Devisenmarkte einen Ori-
entierungspunkt fUr den Frankenkurs setzen und fiir eine
gewisse Sicherheit sorgen. Die konsequente Durchsetzung
der Kursuntergrenze hat viel dazu beigetragen, dem Wirt-
schaftsstandort Schweiz in dieser wirren Zeit eine minimale
Planungssicherheit zu erhalten und die Volkswirtschaft zu
stabilisieren. Die Interventionspolitik erhielt aus diesem
Grund breite Unterstlitzung. Fur ihre GlaubwUrdigkeit und
Effizienz war dies von zentraler Bedeutung.

Im ersten Jahr ihrer Interventionspolitik musste die SNB zur
Durchsetzung des neuen Kurses in betrachtlichem Ausmafi
Devisen vom Markt Ubernehmen. Besonders im Frihjahr
und Sommer 2012 flhrte eine starke Zuspitzung der Euro-
krise zu massivem Druck auf den Euro. Im zweiten und dfrit-
ten Quartal 2012 zwang die Mindestkurspolitik die SNB zum
Erwerb von Devisen im Gegenwert von gut 180 Mrd. Fran-
ken. Die neue Politik setzte sich aber durch und gewann
bald einmal hohe Glaubwiirdigkeit, entgegen den Unkenru-
fen vieler — besonders angelséchsischer — Finanzmarkt-
gurus, die ihr ein rasches Scheitern prophezeit hatten. Tat-
sdchlicher Interventionsbedarf ist anschlieBend als Folge
weitgehend entfallen. Das war aber nur maéglich, weil auch
der Mindestkurs von 1,20 nach allgemeiner Uberzeugung
immer noch eine sehr hohe Bewertung des Frankenkurses
bedeutete. Die schweizerische Volkswirtschaft entwickelte
sich sehr gut und erzielte starke Beschaftigungsgewinne
und robustes Wachstum in einem Umfeld ausgeprégt nied-

riger Inflation. Erst Ende 2014/Anfang 2015 flhrte ein neu-
er Krisenschub in Europa zu einer erneuten Verscharfung
der Lage.

Von Anfang an war klar, dass die Mindestkurspolitik auch
Risiken in sich birgt. Diese mussten von der SNB jedoch
gegen die Risiken einer Nichtintervention abgewogen wer-
den. Die Risiken des Mindestkurses lagen dabei nicht nur
dort, wo sie am sichtbarsten erscheinen. Die mdglichen
Wertverluste auf den Devisenanlagen der SNB wurden in
der offentlichen Diskussion oft zu stark betont. Auf diesen
Anlagen kdénnen zwar Verluste, aber auch Gewinne entste-
hen. Zudem werfen sie Ertrage ab, und Abwertungsverlus-
te auf Auslandanlagen kénnen durch héhere Nominalrendi-
ten ausgeglichen werden. Das Hauptrisiko lag in der Gefahr,
dass die SNB die immense Liquiditét, die sie als Folge ihrer
Krisenpolitik schaffen musste, nicht rechtzeitig wieder ab-
schoépfen wird, wenn sich die Situation einmal normalisiert.
Dem gleichen Risiko stehen nattirlich auch die anderen Zent-
ralbanken der Welt gegentber. Aus der Geldpolitik der Kri-
senjahre resultierte in der Schweiz, wie auch in anderen
Landern, eine enorme Aufblahung der Zentralbankbilanz
und der Liquiditatsversorgung der Wirtschaft. Die Bilanz-
summe der SNB nahm von 127 Mrd. Franken Ende 2007
auf 560 Mrd. Franken Ende 2014 zu, wuchs also um mehr
als den Faktor 4. Die Giroguthaben inlandischer Banken bei
der SNB stiegen im gleichen Zeitraum von 8,7 auf 328 Mrd.
Franken an. Die Devisenanlagen der SNB nahmen von rund
50 Mrd. Ende 2007 bis Ende 2014 auf 510 Mrd. Franken
zu. Wie weit es den Zentralbanken gelingen wird, den ge-
schaffenen Liquiditatstberfluss rechtzeitig wieder abzu-
schépfen und eine Ara steigender Inflation zu verhindern,
wird erst die Zukunft zeigen. Uber die Instrumente dazu
verflgen sie ohne Zweifel. Ob es ihnen polit-Bkonomisch
auch moglich sein wird, diese Instrumente im angemesse-
nen Umfang einzusetzen, ist weniger sicher.

Der Mindestkurs ist 2011 von der SNB ausdrtcklich als vor-
Ubergehende NotmaBnahme flr eine Zeit extremer Turbu-
lenz und Verunsicherung eingeflhrt worden, nicht als dau-
erhafter Wechsel ihrer wahrungspolitischen Strategie. Er war
nie als Abschied von ihrer Tradition monetarer Autonomie
zu verstehen. Er stellte vielmehr die Form dar, in der sich
diese im monetéar extrem turbulenten Umfeld seiner Zeit du-
Berte. Keine internationale Verpflichtung oder selbstaufer-
legte Restriktion hinderte die SNB daran, die Kursuntergren-
ze wieder aufzuheben oder sie anzupassen, wenn die Zeit
daflr reif erschien. Im Januar 2015 war dies der Fall. Vor-
ausgegangen war diesem Entscheid ein erneutes Aufflam-
men der Eurokrise, verursacht durch die Erwartung einer
weiteren Liquiditatsflutung der Eurozone durch die EZB, be-
vorstehende Wahlen in Griechenland und die vom Olpreis-
zerfall gepragte Wirtschaftskrise in Russland. Die National-
bank musste zur Verteidigung ihres Mindestkurses bereits
im Dezember 2014 und erneut Anfang Januar 2015 massiv
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am Devisenmarkt intervenieren. Sie hatte — auf eine entspre-
chende MaBnahme der EZB reagierend — schon im Dezem-
ber Negativzinsen flr die Guthaben auf ihren Girokonten
(soweit sie einen bestimmten Freibetrag Uberstiegen) ange-
kindigt. Am Tag der Aufhebung des Mindestkurses legte
sie diesen Negativzins auf 0,75 fest.

Die Aufgabe des Mindestkurses l6ste heftige Reaktionen
aus, sowohl an den Méarkten wie in der &ffentlichen Diskus-
sion. Der Euro wertete sich kurzfristig bis auf die Paritat zum
Franken ab — ganz kurzfristig sogar noch betrachtlich stéarker
— und der US-Dollar fiel auf Bewertungen deutlich unter
90 Rappen. Beide Wahrungen erholten sich anschlieBend
wieder etwas — zurzeit auf rund 1,07 Franken fur den Euro
und 95 Rappen fur den Dollar. Auch die Aktienkurse schwei-
zerischer Unternehmungen, insbesondere stark ausland-
orientierter Firmen, verzeichneten kurzfristig gro3e Einbu-
Ben. Die offentliche Debatte war gepragt von heftiger Kritik
einerseits — vor allem seitens der Vertreter exportabhéngiger
Wirtschaftsbranchen, der Gewerkschaften und der politi-
schen Linken — und Zustimmung bis Applaus andererseits
— insbesondere jener, welche die Risiken und Kosten der
Mindestkurspolitik schon immer betont und eine starkere
Abgrenzung der Schweizer Geldpolitik gegenulber jener der
Eurozone gefordert hatten.

Der Ausstiegsentscheid der SNB hat die Volkswirtschaft
Schweiz schockartig getroffen. Sorgen um die Zukunft des
Wirtschaftsstandorts Schweiz sind deshalb heute in breiten
Kreisen groB3. Das ist verstandlich und berechtigt. Es ist aber
klar, dass die kurzfristigen Reaktionen der Devisen- und Fi-
nanzmarkte stark von Hektik getrieben und vermutlich Gber-
steigert sind. Entscheidend wird sein, wo sich die Wechsel-
kurse mittel- und langerfristig einpendeln werden. Ausge-
hend von den aktuellen Kursen erscheinen gegenwartig
weitere Kursgewinne des Frankens nicht besonders realis-
tisch. Im Gegenteil — eine Rlckbewegung ist wahrscheinlich.
Der US-Dollar ist im heutigen Umfeld eigentlich die attrakti-
vere Wahrung als der Franken. Anleger und Spekulanten
durften ihre Aufmerksamkeit daher zunehmend auf ihn rich-
ten. Der eklatante Widerspruch zwischen den extrem nega-
tiven Erwartungen flr die Volkswirtschaft der Schweiz, die
seit dem Entscheid, den Mindestkurs aufzugeben, die Mei-
nungsbildung beherrschen, und der hohen Bewertung der
Schweizer Wahrung muss Uber kurz oder lang ebenfalls ins
Auge stechen. Wahrungen reflektieren immer auch die re-
lative Stérke eines Wahrungsraums. Eine Normalisierung ist
daher wahrscheinlich. Gut méglich aber, dass bis dahin ei-
ne geraume Zeit verstreicht.

Eine Tendenz zur Aufwertung gegenulber dem Euro wird
allerdings aufgrund der inhdrenten Schwéchen der Eurozo-
ne kaum vermeidbar sein. Halt sich diese in Grenzen, kann
sie — wie in der Vergangenheit — durch Teuerungs- und Pro-
duktivitatssteigerungen aufgefangen werden und sogar 1an-
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gerfristig stimulierend wirken. Die Nationalbank muss aber
weiterhin dafir sorgen, dass die monetéaren Bedingungen
fur die Schweizer Volkswirtschaft groziigig genug sind, um
allzu starke Ubertreibungen der Wechselkurse zu verhin-
dern. Sie muss diese Aufgabe jetzt einfach ohne die Hilfe
einer expliziten Kursuntergrenze erfullen.

Die vielleicht verstandlichste Kritik an der Kursfreigabe ist,
dass die SNB damit kurzfristige Deflationsrisiken eingehe
und so ihr Mandat zur Sicherung der Preisstabilitat verletze.
Die SNB hat aber ihr Mandat — zu Recht, in meinem Urteil
—immer als mittel- und langfristigen Auftrag verstanden (ge-
nau wie friher auch die EZB) und sich einer vorausschau-
enden Politik verpflichtet. Kurzfristige Schwankungen der
Inflation um ihren Trend sollten fur die Geldpolitik keine gro-
Be Rolle spielen. Eine punktgenaue Steuerung der Inflation
ist weder mdglich noch notwendig. Die Langfristrisiken eines
Kontrollverlusts Uber die eigene Bilanz und die Liquiditats-
versorgung der Wirtschaft wiegen ungleich viel schwerer.
Schlichtweg skurril hingegen ist der Vorwurf, die SNB hatte
starkem politischem Druck nachgegeben und damit ihre
Unabhéangigkeit beschadigt. Wer solches sagt, hat nicht die
geringste Ahnung von den Details der Schweizer Politik. Das
Gegenteil ist richtig: Die SNB wusste sehr wohl, dass ihr
Entscheid auf duBerst harte Kritik stoBen wirde. Hétte sie
politischen Widerstand minimieren wollen, hatte sie den Min-
destkurs moéglichst lange aufrechterhalten mussen.

Objektiv gesehen hatte die SNB fur die Abkehr vom Min-
destkurs gute Grinde. Das internationale Umfeld hat sich
seit seiner EinfUhrung im Herbst 2011 markant verandert.
Im Gegensatz zu damals haben die USA heute ihre Haupt-
probleme Uberwunden und wirtschaftlich wieder Tritt ge-
fasst. Die Normalisierung ihrer Geldpolitik steht bevor. Der
Ausstieg des Federal Reserve aus seiner Nullzinspolitik wird
allgemein noch fur das laufende Jahr erwartet. Der Dollar ist
deshalb als attraktive Anlagewéahrung zurlickgekehrt. Dies
stellt eine Z&sur in den weltweiten monetéren Verhaltnissen
dar, welche die Voraussetzungen der schweizerischen Geld-
politik in neuem Licht erscheinen lasst. Die Verunsicherung
der internationalen Finanz- und Devisenmarkte war 2011
ungleich viel gréBer und der Zustand der Realwirtschaft la-
biler als heute. Trotz aller verbliebenen Risiken sind wir heu-
te, gut drei Jahre spéter, global gesehen zu wesentlich nor-
maleren Verhaltnissen zurtickgekehrt — viel ndher wieder bei
einer Welt, in der internationale Kapitalstrome durch Ertrags-
differenzen und 6konomisch nachvollziehbare Faktoren be-
stimmt, und nicht allein durch panikartige Angste und Pho-
bien getrieben werden. Unter vergleichbaren Verhéltnissen
hatte man 2011 zwar eine sehr expansive Geldpolitik ge-
fuhrt, aber wohl kaum zur Krlcke der Kursuntergrenze ge-
griffen.

In der Eurozone umgekehrt wendet sich die Européische
Zentralbank mehr und mehr einer extrem risikoreichen Po-
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litik zu, die unter dem Deckmantel der Geldpolitik die fiska-
lischen und strukturellen Probleme ihrer Mitgliedslander und
ihrer angeschlagenen Bankensysteme zu lindern versucht
und mehr oder weniger explizit auf die Schwachung der
européischen Wahrung zielt. Die Beendigung der einseitigen
Orientierung der schweizerischen Geldpolitik am Euro wur-
de damit flr die SNB fast zwingend. Die Durchsetzung des
Mindestkurses zum Euro wéare angesichts der bevorstehen-
den Geldschwemme in Europa Uber kurz oder lang nur noch
zum Preis massiver zusatzlicher Interventionen maoglich ge-
wesen. Die Langfristrisiken einer Fortflihrung dieser Politik
waren groBer und gréBer geworden. Die Aufgabe des Min-
destkurses heisst dabei nicht, dass die SNB in ihrer Geld-
politik nicht weiterhin die Wechselkursentwicklung bertick-
sichtigen und einen expansiven Kurs beibehalten wird. Aber
sie muss dies wieder mit den traditionellen Mitteln ihrer Geld-
politik tun — Zinssteuerung und quantitativen Interventionen
an den Devisen- und Geldmarkten.

Uber die vergangenen drei Jahre jedoch hat die Mindest-
kurspolitik der Schweiz gut gedient. Es kann keine Rede
davon sein, dass sie sich nicht gelohnt und nachtréglich als
Fehlentscheid erwiesen hatte. Sie hat der Schweizer Volks-
wirtschaft eine Anpassungsfrist von drei Jahren gewahrt und
zahlreichen Unternehmungen erlaubt, sich rechtzeitig auf
neue Verhéltnisse einzustellen. Ich bin Uberzeugt, dass die-
se Moglichkeit intensiv genutzt worden ist. Die Schweiz wird
davon in der Zukunft profitieren.

David Iselin®

Der Franken-Schock Il

Die Schweizerische Nationalbank hat mit ihrem Entscheid,
den Franken-Mindestkurs gegentber dem Euro aufzuge-
ben, die Welt Uberrascht. Dieser Beitrag unternimmt den
Versuch, den Entscheid konjunkturell zu beurteilen.

In der jingeren Schweizer Wirtschaftsgeschichte —wenn sie
einst geschrieben wird — werden zwei Daten jingerer Pro-
venienz einen besonderen Platz einnehmen: Der 6. Septem-
ber 2011 und der 15. Januar 2015. Zweimal tritt dabei die
Schweizerische Nationalbank (SNB) als Hauptakteurin auf.
Zweimal hat die SNB die internationalen Finanzmarkte und
die nationale Wirtschaft »schockiert«, um es gelinde auszu-
drlicken. Zweimal hagelte es Kritik, beim ersten Mal mehr-
heitlich internationale, beim zweiten Mal eher nationale.” Wie
hinlanglich bekannt, fihrte die SNB am 6. September 2011
einen Mindestkurs flr den Franken-/Eurokurs bei CHF 1,20
fir 1 Euro ein. Die MaBnahme war die Reaktion auf eine
lange und rasante Aufwertungsphase des Frankens, insbe-
sondere gegentber dem Euro, welche die SNB als nicht
mehr verkraftbar fUr die Schweizer Wirtschaft beurteilte. Am
15. Januar 2015 sah sie den Zeitpunkt gekommen, den
Mindestkurs wieder zu aufzugeben.?

Die Zwillingsdaten

Ohne den 6. September 2011 hatte es den 15. Januar 2015
nicht gegeben. Eine Beurteilung muss entsprechend beide
Daten miteinbeziehen. Der Standpunkt an dieser Stelle ist

* David Iselin ist wissenschaftlicher Mitarbeiter an der KOF Konjunkturfor-
schungsstelle der ETH ZUrich.

" Internationale Kritik nach dem 6. September 2011: »beggar-thy-neigh-

bour«-Politik, wettbewerbsverzerrende Unterstitzung der Exportwirt-
schaft, Wahrungskrieg, Verscharfung der Eurokrise.
Nationale Kritk nach dem 15. Januar 2015: Unnétige Beutelung der
Exportwirtschaft und Tourismusindustrie Rezession, Verscharfung der
Automatisierung, da es fur die Firmen gunstiger wirde, Maschinen im Aus-
land zu besorgen, anstatt teure Arbeitskréfte im Inland zu beschéftigen.

2 Die Verteidigung des Mindestkurses war teuer. Die Devisenanlagen der
SNB verdoppelten sich von 280 Mrd. Fr. im August 2011 auf 510 Mrd.
Fr. Dezember 2014.
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dabei ein konjunktureller, weniger ein geldpolitischer.® Er
tragt zudem eine nationale Brille, da die Schweizerische Na-
tionalbank geméahi Art. 99 der Schweizer Verfassung, den
Auftrag hat, »... eine Geld- und Wahrungspolitik, die dem
Gesamtinteresse des Landes dient ...« zu betreiben.* Das
heift, die internationale konjunkturelle Entwicklung wird der
Einfachheit halber vernachlassigt. Das in der Verfassung et-
was vage gehaltene »Gesamtinteresse« findet im National-
bankengesetz eine Prazisierung. Bei den Aufgaben (Art. 5)
der SNB heiBt es: »Die Nationalbank flhrt die Geld- und
Wéhrungspolitik im Gesamtinteresse des Landes. Sie ge-
wahrleistet die Preisstabilitat. Dabei tragt sie der konjunktu-
rellen Entwicklung Rechnung.«

Sehen wir uns die Preis- und die Konjunkturentwicklung in
der Schweiz der letzten dreieinhalb Jahre an. Zuerst die
Preisentwicklung: Gemessen am Landesindex der Konsu-
mentenpreise (LIK)® sind in der Schweiz die Preise seit Sep-
tember 2011 um 1,3% gefallen (inkl. Olpreise). Obwohl die
Preisstabilitat numerisch nicht explizit ausformuliert wird,
ist davon auszugehen, dass die SNB bei Preisstabilitat tra-
ditionell von einer Inflationsrate von 0-2% ausgeht, nicht
von — 1,3%. Oder wie es die SNB selber formuliert:® »Die
Nationalbank setzt Preisstabilitdt mit einem Anstieg der
Konsumentenpreise von weniger als 2% pro Jahr gleich.
Auch Deflation, d.h. ein anhaltender Riickgang des Preis-
niveaus, verletzt das Ziel der Preisstabilitat.« Ob der Auftrag
der Preisstabilitat geman Eigendefinition somit erflllt ist, ist
vor allem eine Frage der Frist. Das Inflationsziel gilt gemaB
SNB nur mittelfristig. Ein Hauptteil der Deflation wurde Uber
sinkende Importpreise importiert. Zudem kann die SNB
glaubwdurdig argumentieren, dass die Inflation ohne Min-
destkurs noch viel tiefer gelegen ware. Der Kurs war be-
kanntlich eine Reaktion auf die deflation&ren Tendenzen in
der Schweiz. Die Deflation wird dann eine Gefahr, wenn
die Lohn-Preis-Spirale zu drehen beginnt. Dies ist in der
Schweiz bisher nicht passiert. Allerdings durfte die Auflo-
sung des Mindestkurses diese Gefahr zumindest nicht ver-
kleinert haben. Im Januar 2015 sind die Preise in der
Schweiz im Monatsmittel um weitere 0,5% gegentber dem
Vormonat gefallen.”

Konjunkturell gesehen, hat die Schweizer Wirtschaft sich im
internationalen, insbesondere im européischen Vergleich seit
2011 positiv entwickelt. Das BIP-Wachstum lag in den Jah-

¢ Die Geldpolitik der SNB besteht selbstverstandlich nicht nur aus dem
Mindestkurs.

4 Art. 99 Bundesverfassung (BV), verfugbar unter: http://www.snb.ch/de/
mmr/reference/Bundesverfassung_Art_99/source/Art_99_Geld_und_
Waehrung_de.pdf, aufgerufen am 28. Februar 2015.

5 Monatswerte, indexiert auf den Dezemberwert 2010 (= 100). Der Jahres-
durchschnitt 2011-2014 betragt — 0,2%, ohne 2011 - 0,3%.

6 Vgl. Schweizerische Nationalbank, »Ziele und Aufgaben der Schweizeri-
schen Nationalbanke, verflgbar unter: http://www.snb.ch/de/iabout/
snb/id/snb_tasks, aufgerufen am 28. Februar 2015.

" Die Februarzahlen folgen erst nach Abgabe dieses Artikels am 2. Mérz
2015. Es ist davon auszugehen, dass die Preise nochmals stark gefallen
sind.
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ren 2011-2014 gemaB Schatzungen der KOF praktisch
durchgehend bei knapp unter 2%, mit Ausnahme des Jah-
res 2012 (1,1%). Dies entspricht ziemlich genau dem Po-
tenzialwachstum von rund 2%, mit dem man in der Schweiz
rechnet (vgl. Abberger et al. 2015). Welcher Anteil dieses
Wachstums auf den Mindestkurs zurlickzufiihren ist, ist al-
lerdings schwer zu bestimmen. Ein GrofBteil lasst sich auf
die sehr starke Einwanderung zurtckflihren, ein weiterer auf
die internationale Konjunkturentwicklung, die insbesondere
in den USA positiver ausfiel, als lange beflirchtet wurde. Ein
kontrafaktorisches Szenario kdnnen wir nicht konstruieren,
ebenso wenig ein Experiment. Zwar bestinde die Moglich-
keit, die Zeit vor dem Mindestkurs als Kontrollgruppe zu
nehmen, doch davon wird hier abgesehen.

Was lasst sich also mit Sicherheit sagen? Mit dem Min-
destkurs hat die Nationalbank der Schweizer Wirtschaft
eine — normalerweise nicht vorhandene — Planungssicher-
heit, was das Wahrungsrisiko angeht, geboten. Das heif3t,
jedes Schweizer Unternehmen konnte — im Wissen, dass
es sich um eine temporare MaBnahme handelt — zumindest
flr mehrere Monate mit einem fixen Wechselkurs rechnen
und gleichzeitig dafur sorgen, dass ein allfalliger Wegfall
des Mindestkurses verkraftbar ware. Die SNB hat der Pri-
vatwirtschaft somit letztlich Sicherheit und Zeit verschafft.

Was dadurch gewonnen werden kann, 18sst sich an einem
anderen Beispiel festmachen. In den letzten drei Jahren
hat die Schweizer Wirtschaft nicht nur zwei Franken-
schocks erlebt, es gab auch eine politische Entscheidung,
namlich die Annahme der Initiative gegen Masseneinwan-
derung, welche fur groBe Unsicherheit sorgt. Insbesonde-
re besteht die — berechtigte — Beflurchtung, dass die Um-
setzung der Initiative die bilateralen Vertrage mit der Euro-
paischen Union zu Fall bringt. Wie eine Untersuchung der
KOF zeigt (vgl. Abberger et al. 2015), schiebt ein substan-
zieller Anteil der Unternehmen aufgrund der Unsicherheit
Uber die zukunftige politische Ausrichtung Investitionen auf,
um abzuwarten, wie die Umsetzung der Initiative, fur die
der Bundesrat ab Annahme (9. Februar 2014) drei Jahre
Zeit hat, aussehen wird.

Die Parallelen sind nicht eins zu eins auf den Mindestkurs
Ubertragbar. Doch die ausgeschaltete Wahrungsunsicher-
heit dUrfte dazu beigetragen haben, dass Firmen Investitio-
nen weder zeitlich (noch geographisch) verschoben haben,
anders als bei der Unsicherheit Uber die wirtschaftspolitische
Ausrichtung. Vor Einfuhrung des Mindestkurses gab es Be-
firchtungen, dass eine De-Industrialisierungswelle auf die
Schweiz zukomme. Die Welle kam nicht.

Die »Schadensminimierung«, wie Oliver Landmann im ifo
Schnelldienst 19/2011 den SNB-Entscheid nannte, hatte
somit mit einer hohen Plausibilitat inren Anteil an der relativ
gunstigen Konjunkturentwicklung der letzten Jahre. Auch
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Abb. 1
Nominaler Frankenkurs®
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Vor beiden Entscheidungsdaten stieg der
Frankenkurs, soweit er das in der Zeit nach
dem 6. September Uberhaupt tun konnte.
Das galt angesichts der starken und vor al-
lem extrem raschen Aufwertung insbeson-
dere fur den August/September 2011, aber
es galt auch fUr den Dezember/Januar
2014/15.
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@ Nominell effektiver Wechselkurs fiir den Schweizer Franken, handelsgewichtet, basierend auf den

Jahren 2008-2010.
Quelle: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich.

die zu Beginn haufig geduBerte Kritik des »beggar-thy-neigh-
bour« verstummte allmahlich, als die Akzeptanz fir das Ar-
gument der starken Uberbewertung stieg. Allerdings ging
mit dem Verstummen der Kritik auch eine Art Vergessen
einher. Die SNB hatte sich mit dem Mindestkurs (noch) star-
ker an die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB)
gebunden, als sie es Uber die enge wirtschaftliche Verflech-
tung mit dem Euroraum bereits war. Der Mindestkurs war
klar als temporare MaBnahme flr extreme Zeiten deklariert
worden.

Die extremen Zeiten scheinen am 15. Januar 2015 offen-
sichtlich ein Ende gefunden zu haben. Die SNB I&ste den
Mindestkurs — und der Franken schoss durch die Decke.
In ihrer Heftigkeit waren die Schocks vom 6. September
2011 und dem 15. Januar 2015 Uber den ganzen Monat
betrachtet vergleichbar — unter anderen Vorzeichen. Gemai
der Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich fiel die ab-
rupte Abwertung (nominell) im September 2011 ungefahr
genauso stark wie die abrupte Aufwertung im Januar 2015
aus. Sie betrug rund 8% (vgl. Abb. 1). Wie aus
Abbildung 1 auch ersichtlich wird, konnte sich
der Frankenkurs zum Euro nicht von der

Abb. 2

Fur eine laufende Forschungsarbeit (vgl.
Iselin 2015) benutze ich das Online-Archiv
fUr deutschsprachige Medien, Genios, um
eine Art Unsicherheitsindikator zu konstru-
ieren, um die Geschaftslage der Industrie vorherzusagen.
Mit Stichwortsuchen nach »EZB+SNB« sowie »QE+EZB«
und »Eurokrise+Franken« lasst sich die Gerlchteklche
rund um den Mindestkurs ansatzweise erfassen. Die Be-
richterstattung zu den genannten Schlagworten ging vor
den Entscheiden hoch (vgl. Abb. 2). Dies ist nicht weiter
Uberraschend, bilden die Medien doch die Wirtschaftsent-
wicklung ab. Bereits vor den Entscheiden h&uften sich die
Berichte. Spitzen gab es allerdings auch 2009, als die Na-
tionalbank massiv an den Devisenmarkten interveniert hat-
te, ohne groBen Erfolg, was das Drlcken des Frankens
anbelangte.

Was folgt?

Bisher war viel von der Vergangenheit die Rede. Doch was
folgt konjunkturell in der ndheren Zukunft? Wie Boriss Si-
liverstovs (2015) in einem KOF Working Paper zeigt, ma-
nifestieren sich erste Effekte einer Wechselkursverande-

Der Franken in den Medien
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rung in der Schweizer Realwirtschaft bereits nach einem
Monat, wobei der Effekt nach 13 Monaten praktisch voll-
standig verschwunden ist — ob dies auch fur den Mindest-
kurs gilt, ist eher unwahrscheinlich, hier werden die Effek-
te bis zu seinem Ende nachgewirkt haben. Den stérksten
Einfluss sieht man geman Siliverstovs’ Analyse zwischen
sechs bis neun Monaten nach einer Wechselkursverande-
rung. Das hei3t fUr die jetzige Situation, dass die vollen
Konsequenzen des SNB-Entscheids friihestens im Som-
mer zu sehen sein werden. Dies deckt sich mit der aufda-
tierten Konjunkturprognose der KOF Konjunkturfor-
schungsstelle, die mit einer kurzen Rezession in der
Schweiz im Sommerhalbjahr rechnet. Wichtig zu erwahnen
ist dabei jedoch, dass die Prognose von einer Euro-/Fran-
kenparitat ausgent.

Das von der KOF berechnete Konjunkturbarometer, ein Vor-
laufindikator fUr die Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz,
sackte im Februar um 6% ab. Der Ruckgang wurde erwar-
tet, er war allerdings nicht so gro3 wie befiirchtet. Im Jahr
2011, vor Einfuhrung des Mindestkurses, verlor das Baro-
meter beinahe 10%. Dass es nicht so schlimm gekommen
ist, wie beflrchtet, heiBt allerdings noch nicht, dass alles gut
ist. Die Beschaftigungserwartungen in der Industrie sind bei-
spielsweise hoch korreliert mit dem Frankenkurs. Und die
Erwartungen entsprechen in der Regel relativ genau der spéa-
teren Beschéftigungsentwicklung, wie Erfahrungen mit die-
ser Datenreihe zeigen.

In den monatlichen Konjunkturumfragen der KOF werden
u.a. die Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes und
der Finanzindustrie befragt, ob sie planen, in den nachsten
drei Monaten die Zahl ihrer Beschaftigten auf- oder abzu-
bauen, oder sie die Beschéftigung gleich belassen wollen.
Aus den Antworten zu dieser Frage lasst sich ein Saldo
errechnen, welcher als Vorlaufindikator fur die tatsach-
lichen Beschaftigungsverdnderungen der nachsten Mo-
nate dienen kann. Der Saldo ergibt sich als Differenz zwi-
schen dem Anteil der Unternehmen, die die Beschéaftigung
erhdhen, und dem Anteil der Unternehmen, die die Be-
schaftigung senken wollen. Planen beispielweise 10% der
Unternehmen eine Erhdhung der Beschéftigung und 20%
einen Abbau - wéahrend die restlichen 70% den Bestand
unveréandert belassen wohl — dann betragt der Saldo
- 10%.

In der Februarumfrage zeigte sich fur die Unternehmen der
Industrie ein deutlicher Absturz des Saldos. Lag er im Ja-
nuar noch bei —4,5, sank er nach der Aufhebung des Min-
destkurses auf — 25. Im Februar gab es also deutlich mehr
Industrieunternehmen, welche die Beschaftigung in den
nachsten drei Monaten reduzieren wollen als solche, welche
die Beschaftigung erhéhen wollen. Ein solches Einbrechen
der Beschaftigungserwartungen der Industriefirmen wurde
zuletzt Ende 2008 verzeichnet. Bei den Finanzdienstleistern
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zeigt sich ein ahnlicher Ruckgang der Beschaftigungserwar-
tungen wie in der Industrie.

Es konnte also »schmutzig« werden. Allerdings hangt die
weitere Entwicklung stark vom Frankenkurs in den nachs-
ten Monaten ab, so dass vieles Spekulation bleibt. Die
Schweizerische Nationalbank hat sich entschieden, gegen
und gleichzeitig mit dem internationalen Strom zu schwim-
men. Weltweit halten Zentralbanken von Japan bis Dane-
mark sinkenden Inflationsraten — und einer eher schlep-
penden Konjunktur — eine expansive Geldpolitik entgegen.
Die SNB, die die EinfUhrung 2011 noch mit der Deflati-
onsgefahr begrindet hatte, verfolgt mit ihrem Regime-
wechsel einen restriktiveren Kurs, auch weil die Inflation
von einem tiefen Niveau aus am Steigen war und die Kon-
junktur hierzulande gut lief. Man kénnte somit sagen, sie
hat die Geldpolitik normalisiert, allerdings in nicht-norma-
len Zeiten.

Die Aufwertung des Frankens, wie Ernst Baltensperger
(2013), der geldtheoretische Ziehvater vom jetzigen
SNB-Préasidenten Thomas Jordan an der Universitat Bern,
sagte, griindet vor allem auf dem »Erfolg« der Schweizer
Volkswirtschaft. Geht es konjunkturell etwas bergab,
koénnte der Druck auf den Franken abnehmen, dies wirde
aber voraussetzen, dass der Haupttreiber der Aufwertung
— die Suche von Investoren nach sicheren Anlageklassen
—sich verschiebt. Zwar gibt es erste Anzeichen, dass wie-
der vermehrt Dollar nachgefragt werden, doch weltweit
gibt es auf dem Wéahrungsmarkt wenige so attraktive Wah-
rungen wie den Franken. Mit der Aufgabe des Mindest-
kurses zum jetzigen Zeitpunkt spekuliert die SNB auf einen
baldigen Attraktivitatsverlust des Frankens. Wo der genau
herkommen soll, ist vielen unklar. Die SNB wirde hinge-
gen argumentieren: Er wird von den Negativzinsen her
kommen.
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Oliver Landmann*

Nach dem Franken-Schock: Welche
Strategie verfolgt die Schweizerische
Nationalbank?

Die Schweiz im Banne des klassischen Trilemmas

Der Druck, dem der Schweizer Franken als sicherer Hafen
fUr risikoscheues Kapital seit jeher ausgesetzt war, hat sich
mit dem Ausbruch der Weltfinanzkrise von 2008 akzentuiert
und seither nicht mehr nachgelassen. Diesem Druck kann
die schweizerische Nationalbank (SNB) nicht entrinnen. Sie
kann héchstens versuchen, ihn durch geeignete Signale an
die Mérkte zu begrenzen. Vor allem aber beeinflusst sie mit
der Wahl ihrer Strategie, an welcher Stelle und in welcher
Form der Druck spuUrbar wird und wie viel Schaden er ver-
ursacht. Die Schweiz erlebt hautnah, was die Lehrblcher
der internationalen Makrotkonomie als » Trilemma« beschrei-
ben: Eine uneingeschrankte internationale Mobilitat des Ka-
pitals, ein stabiler Wechselkurs und eine autonome Kontrol-
le der Zentralbankbilanz sind fur eine kleine offene Volkswirt-
schaft nicht unter einen Hut zu bringen. Sondern sie muss
immer eines der drei Anliegen den beiden anderen opfern.
Der freie Kapitalverkehr steht flr eine Volkswirtschaft, deren
Finanzplatz global mitspielt und einen bedeutenden Beitrag
zur Wertschopfung leistet, nicht ernsthaft zur Debatte. Damit
schrumpft das Trilemma zu einem Dilemma: Die SNB muss
entscheiden, ob sie am Devisenmarkt die Frankenpréaferenz
der globalen Anleger mit einem elastischen Frankenangebot
akkommodiert oder ob sie dem Devisenmarkt fernbleibt und
den Ausgleich von Angebot und Nachfrage allein dem
Wechselkurs Uberlasst.

Als sich die Finanzkrise ab 2010 zur europaischen Schul-
denkrise ausweitete, verstarkte sich der Druck auf den
Schweizer Franken massiv. Verunsicherte Eurobesitzer
drangten in den viel kleineren Markt fur Frankenanlagen und
erschwerten damit die Aufgabe der SNB zuséatzlich. Diese
versuchte eine Weile lang, einen Mittelweg zwischen Auf-

* Prof. Dr. Oliver Landmann ist Ordentlicher Professor fir Makrodkonomie
an der Universitat Freiburg i.Br.
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wertung und Bilanzausweitung zu finden, konnte aber we-
der das eine noch das andere verhindern. Von September
2008 bis August 2011 verdreifachten sich die Devisenre-
serven der SNB. Trotzdem stieg der Franken-Wechselkurs
gegeniber dem Euro gleichzeitig um 40%. Fir die stark auf
den Euroraum ausgerichtete schweizerische Exportwirt-
schaft bedeutete dies eine existenzielle Herausforderung,
der Volkswirtschaft insgesamt drohte eine Deflation auf brei-
ter Front.

Vor diesem Hintergrund entschied sich die SNB im Septem-
ber 2011 zur Flucht nach vorne: Sie legte einen Mindestkurs
von Fr. 1,20 pro Euro fest und bekraftigte ihre Entschlos-
senheit, diese Marke mit unbegrenzten Mitteln zu verteidi-
gen. Das implizite Kalkil war, dass die Glaubwdirdigkeit der
Wechselkursbindung weitere spekulative Kapitalzuflisse
entmutigen und damit das Volumen der zur Durchsetzung
der Kursvorgabe erforderlichen Devisenmarktinterventionen
in Grenzen halten wirde. Die Stabilisierung des Wechsel-
kurses gelang. Allerdings musste die SNB daflir anfanglich
nochmals erhebliche Devisenmengen aus dem Markt neh-
men. Erst ab der zweiten Hélfte 2012 stabilisierten sich ihre
Fremdwahrungsguthaben auf hohem Niveau bis gegen En-
de 2014. Als sich der Nachfragedruck Anfang 2015 erneut
intensivierte, zog die Notenbankleitung die Reileine und
gab den Wechselkurs frei. Der Franken schnellte augenblick-
lich in die Hohe und pendelte sich danach bis Ende Febru-
ar bei etwa Fr. 1,07 pro Euro ein — eine Aufwertung von
knapp 15%.

Eine Straffung der Geldpolitik war makro-
okonomisch nicht indiziert

Was bewog die SNB zu diesem Schritt? Und warum gera-
de jetzt? Die Erklarungen der SNB-FUhrung selbst waren
zunachst eher durr und wenig erhellend. Klar war nur: Das
Narrativ, mit dem die Kursuntergrenze zuvor begrindet wor-
den war, hatte seine Gultigkeit nicht eingebUsst. Es gab
keinerlei makro6konomische Indikation, dass eine Inflation,
eine Uberhitzung der Wirtschaft oder sonst etwas drohte,
was nach einer Straffung der Geldpolitik, geschweige denn
nach einer eigentlichen deflationdren Schockbehandlung
verlangt hatte (vgl. Tab. 1): Die Inflationsrate, die in den Jah-
ren 2012 und 2013 noch negativ war, erreichte 2014 eben

erst wieder die Nulllinie. Fir das laufende Jahr deutet nach
dem Franken-Schock alles auf einen erneuten Rickgang
des Preisniveaus hin. Die konjunkturelle Lage, in Tabelle 1
gemessen durch die Produktionslicke, hat sich seit 2011
kontinuierlich abgekuhlt; seit 2012 liegt die Produktion un-
unterbrochen unterhalb des Produktionspotenzials. Warum
also das brliske Bremsman&ver der Geldpolitik?

Was sich gedndert hat, und darauf verwies die SNB zur Be-
grindung ihres Schritts ausdriicklich, ist das internationale
Umfeld. Die Eurozone verharrt weiterhin am Rande der De-
flation und weckt — bei allen Unterschieden zwischen ihren
Mitgliedern — derzeit noch kaum Hoffnungen auf eine durch-
greifende realwirtschaftliche Erholung. DemgegenUber fes-
tigt sich in den USA die konjunkturelle Erholung zusehends
— mit der Folge, dass die Perspektiven fUr die Geldpolitik in
den beiden groBen Wahrungsraumen kaum gegensatzlicher
sein kénnten. In den USA wurde das »Quantitative Easing«
eingestellt, und der Ausstieg aus der Nullzinspolitik ist ab-
sehbar, wogegen die Europaische Zentralbank (EZB) mit
ihrem eigenen »Quantitative Easing« gerade erst beginnt.
Die Devisenmarkte haben auf diese Konstellation lehrbuch-
maBig reagiert und die Bewertung des US-Dollar im Verhalt-
nis zum Euro deutlich angehoben. Durch seine Anbindung
an den Euro hat der Schweizer Franken die Abwertung ge-
gentber dem Dollar mitmachen mussen. Hierin kann man
eine Lockerung der monetéren Bedingungen in der Schweiz
erblicken, die zum Zeitpunkt der Festlegung des Mindest-
kurses sicherlich nicht beabsichtigt war. Allerdings hielten
sich die Auswirkungen auf den globalen realen AuBenwert
der Schweizer Wahrung in engen Grenzen. Wie aus Tabel-
le 1 hervorgeht, bewegte sich der reale effektive Wechsel-
kurs des Franken zwischen 2012 und 2014 praktisch seit-
waérts. Ein akuter Handlungsbedarf zur Korrektur des realen
AuBenwerts wird von dieser Entwicklung nicht angezeigt.

Wie viel Bilanzwachstum kann sich die SNB
leisten?

Die Freigabe des Wechselkurses ist somit nur als praemptive
MaBnahme im Hinblick auf die zu erwartende weitere Ent-
wicklung der monetéren Bedingungen in der Eurozone zu
verstehen. Dass die Bindung an den Euro nicht auf Dauer
angelegt war, hatte die SNB von Anfang an klar gemacht.

Tab. 1
| Makroékonomische Indikatoren fiir die Schweiz, 2009-2015

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Inflationsrate® -0,5 0,7 0,2 -07 -0,2 0,07 0,07
Produktionsliicke” -1,0 0,1 0,1 -0,6 -0,6 -1,19 | -1,57
Realer effektiver Wechselkurs” 100,8 105,9 116,3 112,5 110,7 111,4 118,57
@ Jeweils in %. — © Januar 2009 = 100. — ® OECD-Prognosen, Nov 2014, unter der Annahme eines unveranderten Wechsel-
kurses. — © Januar 2015, nach Freigabe des Euro-Wechselkurses.

Quelle: OECD; SNB.
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Und dass sie ihre Strategie gerade dann auf den Priifstand
stellen muss, wenn sich die EZB anschickt, eine Richtung
einzuschlagen, welche die Schweiz nicht auf Dauer mitge-
hen wollen kann, leuchtet ebenfalls ein. Hierin liegt denn
auch die unmittelbare Ursache fUr die erneuten Zweifel der
Mérkte, die im Vorfeld der Kursfreigabe die Entschlossenheit
der SNB mit umfangreichen Portfolio-Umschichtungen vom
Euro in den Franken testeten.

Dass die SNB diesmal relativ schnell einknickte, dem Druck
der Méarkte nachgab und dafir in Kauf nahm, dass der
Wechselkurs in die Hohe schoss, hatte nichts damit zu tun,
dass ihre Munition knapp geworden wére. Einer Zentralbank,
die sich gegen eine Aufwertung ihrer Wahrung wehrt, geht
die Munition nie aus, denn sie kann Nachschub ja selbst
unbeschrankt herstellen. Die SNB argumentiert vielmehr,
dass sie gar keine andere Wahl hatte. Denn sonst hétte sie
riskiert, die Kontrolle Uber ihre Bilanz zu verlieren, was sie
als untragbare Hypothek flir ihre kinftige Stabilitatspolitik
empfunden hatte (vgl. Jordan 2015).

Die SNB hat ihre Bilanz durch ihre Devisenmarktinterven-
tionen der vergangenen funf Jahre starker aufgeblaht als
jede andere Zentralbank eines Industrielands. Es ist daher
keine Uberraschung, dass die angemessene GréBe und Zu-
sammensetzung der Zentralbankbilanz zu einem Thema
wurden. Trotzdem stellt sich die Frage, ob es gerechtfertigt
ist, makrotkonomische Instabilitat in der Gegenwart zu pro-
vozieren, um moglichen Risiken in der Zukunft vorzubeugen.
Ist es verniinftig, seine Heizung im Winter zurtickzufahren,
nur weil man beflrchtet, der ndchste Sommer konnte die
Klimaanlage Uberfordern?

Eine Sorge, die die SNB mit allen anderen Zentralbanken
teilt, die sich in den vergangenen Jahren zu einer substan-
ziellen Ausweitung ihrer Bilanzen gezwungen sahen, ist die
Sorge um die Bewahrung der Finanzstabilitat. In der Schweiz
steht vor allem die BefUrchtung im Vordergrund, dass die
Liquiditat, mit der die SNB durch ihre Devisenmarktinterven-
tionen das Bankensystem geflutet hat, zu einer unkontrol-
lierten Kreditexpansion im Immobiliensektor und damit friher
oder spéter zu einer spekulativen Immobilienblase fUhren
kénnte. Ob ein absehbarer Konflikt zwischen Finanzstabilitat
und makrodkonomischer Stabilitdét Grund genug fir eine
praemptive Straffung der Geldpolitik ist, oder ob er nicht
eher durch flankierende makroprudenzielle MaBnahmen —
wie sie die SNB ja auch bereits ergriffen hat — entschérft
werden sollte, wird kontrovers diskutiert (vgl. Bank fur Inter-
nationalen Zahlungsausgleich 2014; Landmann 2014).

Zu einem besonders heiklen Thema wurde das Bilanzmana-
gement fUr die SNB auch deswegen, weil es in der Schweiz
langst zu einem 6ffentlichen Politikum geworden ist. Erst im
Herbst 2014 hatten die Schweizer Stimmberechtigten Gber
eine Volksinitiative abgestimmt, die mit einem vorgeschrie-

benen Mindestanteil von Gold an den Aktiven der SNB einen
massiven Eingriff in die Gestaltungsspielrdume der Geldpo-
litik bedeutet hatte. Obwohl die Initiative albgelehnt wurde,
hat sie doch schlaglichtartig vor Augen gefuhrt, dass die
Autonomie der SNB in Bezug auf das Management ihrer
eigenen Bilanz jederzeit in Frage gestellt werden kann. Fur
eine geldpolitische Strategie, die darauf angewiesen war,
den Mérkten glaubhaft signalisieren zu kénnen, dass man
zur Verteidigung der Kursuntergrenze nétigenfalls unbe-
schrankte Mittel einzusetzen bereit ist, war dies ein schwe-
rer Schlag.

Der politische Druck, dem die SNB dabei ausgesetzt ist,
betrifft weniger die technischen Aspekte der Stabilitatspoli-
tik an sich als die Vermdgensrisiken, die durch die Anhdufung
von Fremdwahrungspositionen in der Bilanz entstehen. Ak-
zentuiert wird das Problem dadurch, dass die Bewertungs-
gewinne und -verluste in der laufenden Erfolgsrechnung
ausgewiesen werden mussen, und dass sowohl private Ak-
tionare als auch die Kantone der Schweiz am Geschéfter-
gebnis beteiligt sind und daher an der laufenden Ertragsla-
ge lebhaft interessiert sind. Theorie und Praxis der Geldpo-
litik lassen indessen nicht den geringsten Zweifel daran, dass
das kommerzielle Ergebnis einer Zentralbank bedingungslos
hinter dem Stabilitatsauftrag zurtickzustehen hat. Man kénn-
te zwar aus Sicht der SNB die Frage stellen, ob es nicht ein
langfristig rentables Geschéaftsmodell sein misste, wenn
man kostenlos ein Medium herstellen kann, das Investoren
weltweit als Wertaufbewahrungsvehikel so begehren, dass
sie dafur nicht nur keinen Zins einfordern, sondern sogar
eine Gebuhr in Form eines Negativzinses zu bezahlen bereit
sind. Aber so wenig eine Zentralbank nach dem Modéell ei-
nes Staatsfonds operieren sollte, so wenig durfen die finan-
ziellen Interessen ihrer Dividendenempfanger die Wahrneh-
mung ihres Stabilitdtsauftrags kontaminieren. Wenn die po-
litischen und institutionellen Rahmenbedingungen die ge-
botene Hierarchie der Prioritaten in Frage stellen, liegt der
Handlungsbedarf bei den Rahmenbedingungen und nicht
bei der Geldpolitik.

Fazit: Gefragt ist eine geldpolitische Strategie

Die Schweizerische Nationalbank hat am 15. Januar 2015
eine geldpolitische Strategie Uber Bord geworfen, mit der
die Schweiz drei Jahre lang insgesamt gut gefahren ist. Dass
diese Strategie frliher oder spater zu Uberprifen und anzu-
passen sein wirde, war immer klar. Weniger klar war dem-
gegenUber, zu welchem Zeitpunkt dies zu geschehen habe
und durch welche andere Strategie die Euro-Anbindung des
Franken abgeldst werden kdnnte. Diese zweite Frage ist
auch heute noch offen. Was die Autonomie wert ist, welche
die SNB mit ihrer 180°-Kehrtwende zurlickgewonnen hat,
wird sich erst noch zeigen missen. Denn Erschitterungen,
die zu gréBeren Portfolioverschiebungen zwischen Wahrun-
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gen flhren, wird es mit Sicherheit weiterhin geben. Unter
diesen Voraussetzungen ist die faktische »Autonomie« der
Zentralbank einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit einer
eigenen Wahrung auBerst limitiert. Dass die makrodkono-
mische Stabilisierung der Schweiz auf die Dauer mit einer
Politik des »benign neglect« gegenuber dem Wechselkurs
gelingen kann, glaubt auch die SNB nicht. Bereits hat sie
ihre Bereitschaft erklart, ndtigenfalls erneut in den Devi-
senmarkt einzugreifen. Offen ist die Frage, wie viel nachhal-
tigen Erfolg sie damit haben kann, nachdem sie aller Welt
kundgetan hat, dass mit dem aktuellen Bilanzvolumen eine
Schmerzgrenze erreicht ist. Wechselkursmanagement,
gleich welcher Art, muss sich auf eine glaubwurdige Kondi-
tionierung der Erwartungen sttitzen kénnen. Diese wiederum
setzt eine glaubwirdige und transparente geldpolitische
Strategie voraus. Eine solche ist derzeit noch nicht erkenn-
bar oder zumindest nicht nach auen kommuniziert. Hier
bleibt eine Bringschuld, um deren Einlésung die SNB nicht
herumkommen wird.
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Rudolf Minsch*

Die Frankenaufwertung: Kurzfristig
schlecht, langfristig gut

Einfiihrung und Aufhebung der Wechselkurs-
untergrenze

Am 15. Januar 2015 hat die Schweizerische Notenbank
(SNB) Uberraschend die Wechselkursuntergrenze von
1,20 Franken zum Euro aufgegeben. In der Folge wertete
sich der Franken rasch und stark auf, so dass ein Euro in
den ersten Tagen nach der Freigabe mehr oder weniger ei-
nen Franken kostete.

Damit erlebte die Schweiz ein Déja-vu. Bereits 2011 war sie
durch eine rasante Wechselkursentwicklung geschockt wor-
den: Der Frankenkurs sackte zum Euro in den Sommerwo-
chen bis auf ein Minimum von 1,0277 ab. Damit hatte sich
der Franken zu diesem Zeitpunkt innert eineinhalb Jahren
gegentiber dem Euro um rund 30% aufgewertet. Ware der
Wechselkurs damals auf diesem Niveau verharrt, wéaren vie-
le Betriebe in existenzielle Note geraten, denn Aufwertungs-
schocks in dieser GréBenordnung Uberfordern die kurzfris-
tige Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft. Mit der EinfGhrung
der Wechselkursuntergrenze verhinderte die SNB Schlim-
meres. Die Uberbewertung des Frankens wurde so auf ei-
nem Niveau gehalten, auf dem die meisten Unternehmen
durch kostenseitige MaBnahmen und durch Forcierung der
Innovation eine faire Chance erhielten, innert niitzlicher Zeit
wieder profitabel zu werden.

Der Sachverhalt 18sst sich auch anhand der Entwicklung der
Kaufkraftparitat Franken-Euro verdeutlichen. Die Kaufkraft-
paritat liegt derzeit — geman einer Schatzung mit Hilfe eines
Fehlerkorrekturmodells unter Verwendung von Produzen-
tenpreisen — bei etwa 1,28 Franken zum Euro. Obwohl sol-
che Schatzungen einen groBen Unsicherheitsbereich auf-
weisen, zeigt der Verlauf in den letzten Jahren die Proble-
matik doch deutlich: Der Franken war bis zum ersten H6-

* Prof. Dr. Rudolf Minsch ist Chefékonom und Mitglied der Geschéftsfihrung
bei economiesuisse, dem Dachverband der Schweizer Unternehmen.
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Abb. 1
Wechselkurs und Kaufkraftparitat

initiative«, die Ende November zur Abstim-
mung gelangte, die Markte interessiert. Die-
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hepunkt der Finanzmarktkrise im Jahr 2008 gegentiber dem
Euro tendenziell unterbewertet. Ein Grund fir diese Schwa-
che lag in der groBen Nachfrage nach Frankenkrediten, die
vor allem in Osteuropa zu Hypothekarkrediten verwendet
wurden. Nach 2008 wertete sich der Franken zunéchst all-
mahlich und dann ab 2010 sehr rasch und stark auf, so dass
im Sommer 2011 eine massive Uberbewertung resultierte.
Da die Inflationsrate der Eurozone zwischen 2011 und 2014
nicht mehr stark von der schweizerischen abwich, stagnier-
te die Kaufkraftparitat in dieser Zeit. Folglich kann seit der
Aufgabe der Wechselkursuntergrenze wieder eine massive
Uberbewertung des Frankens beobachtet werden.

Neben der Uberbewertung ist mit dem unerwarteten Uber-
gang zu flexiblen Wechselkursen ein zweiter Nachteil ver-
bunden: Die Planungssicherheit fallt weg. Weil die Noten-
bank die Wechselkursuntergrenze 40 Monate lang rigoros
verteidigte, pendelten sich auch die Erwartungen auf diesem
Niveau ein. Verstandlicherweise waren deshalb im Januar
2015 auch viele Exportunternehmen nicht oder nur teilwei-
se gegen Wahrungsrisiken abgesichert. Schlieflich hatte die
Notenbank noch im Dezember kommuniziert, dass sie die
Wechselkursuntergrenze im Markt weiterhin entschieden
durchsetzen werde.

Griinde fiir die Aufgabe der
Wechselkursuntergrenze

Seit der Einflhrung der Wechselkursuntergrenze im Jahr
2011 war zwar klar, dass es sich um eine temporare MaB3-
nahme handeln wurde. Weshalb aber entschied sich die
Notenbank gerade im Januar 2015 dazu, sie wieder aufzu-
heben?

Erstens notierte der Franken seit Ende August 2014 nur
noch knapp Uber 1,20 zum Euro. Die Untergrenze war qua-
si zum fixen Wechselkurs mutiert. Zunéchst hatte die »Gold-

—Wechselkurs nominal
—Kaufkraftparitat

2011

se verlangte, dass die SNB 20% ihrer Aktiven
in Gold halten musse und dieses keinesfalls
mehr verkaufen durfe. Die Kombination von
Gold und Franken erschien verlockend. Es
wurde erwartet, dass bei einem Ja zur Ini-
tiative die Wechselkursuntergrenze fallen
wurde. Die Banken registrierten ein groB3es
Interesse von internationalen Anlegern, die
bisher noch nie in die Schweizer Wahrung
investiert hatten. Der Franken rutschte je-
denfalls durch die Goldinitiative wieder in den
Fokus der Finanzmarkte und wertete sich bis
zur Untergrenze von 1,20 auf. Der Kurs be-
wegte sich in den nachsten Wochen kaum,
auch weil die mit der Ukraine-Krise verbun-
dene Unsicherheit die Nachfrage hoch hielt. SchlieBlich kin-
digte die SNB im Dezember 2014 an, Negativzinsen einzu-
fGhren. Doch auch diese MaBnahme stoppte den Druck auf
den Franken nicht nachhaltig.

2014

Zweitens standen die Wahlen in Griechenland kurz bevor.
Es zeichnete sich ab, dass Ende Januar 2015 die radikale
Linkspartei Syriza an die Macht kommen und der Verbleib
Griechenlands in der Eurozone wieder zum Thema werden
wrde.

Drittens lieBen die Anktindigungen des Prasidenten der Eu-
ropéischen Zentralbank (EZB), Mario Draghi — ganz im Sin-
ne einer Politik der »forward guidancex, also einer friihzeiti-
gen Vorbereitung der Méarkte auf geldpolitische Entschei-
dungen — kaum Zweifel darlber aufkommen, dass die EZB
Staatsanleihen und Firmenanleihen im groBen Stil aufkaufen
und die Méarkte mit Euros fluten wirde. Im Januar zeichne-
te sich immer deutlicher ab, dass die FUhrung der EZB eine
ultraexpansive Geldpolitik nach dem Vorbild des Fed plante
mit einem langfristigen Programm, das den Euro nachhaltig
schwéchen wirde.

Viertens wurde in der Schweiz um den Jahreswechsel her-
um intensiver darUber diskutiert, ob die Wechselkursunter-
grenze noch gerechtfertigt sei. Durch die Fremdwahrungs-
kaufe zur Abschwachung des Frankens hatte sich die Bilanz
der SNB stark aufgeblaht und néaherte sich Ende 2014 der
GréBenordnung des Bruttoinlandsprodukts. Auch wenn die
Notenbank kein technisches Limit fur Fremdwahrungskau-
fe beachten muss, zeichneten sich die Grenzen der politi-
schen Akzeptanz immer deutlicher ab. So berichteten die
Medien zunehmend kritischer und fragten sich, wie lange
die Notenbank die Untergrenze sinnvollerweise noch vertei-
digen kdnne oder wolle. Auch mehrten sich die kritischen
Stimmen aus Politik und Kreisen der Wirtschaft. Dies zeigt
eine Auswertung der Artikel in den deutschsprachigen
Schweizer Sonntagszeitungen im Zeitraum zwischen dem
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5. Januar 2014 und dem 11. Januar 2015. Wéahrend des
Jahres 2014 kamen in den Sonntagsmedien kaum Stimmen
zu Wort, die der Mindestkursuntergrenze kritisch gegentber
standen. Wenn Uber die Untergrenze berichtet wurde, dann
waren die Aussagen groBmehrheitlich positiv. Dies &nderte
sich im Dezember 2014 und vor allem im Januar 2015: Die
Sonntagszeitungen berichteten nicht nur haufiger, sondern
auch mehrheitlich negativ Uber die SNB-Politik. Die Akzep-
tanz im Inland brockelte.

Zusammengefasst prasentierte sich die Lage fir die SNB
im Januar 2015 wie folgt: Es bestand keine Aussicht auf ein
besseres auBenwirtschaftliches und politisches Umfeld, das
eine Ruckkehr zu einem flexiblen Wechselkurs in geordneten
Bahnen erlaubt hatte (der Euro wirde sich gegentber dem
Franken aufwerten, und die SNB konnte die Politik der
Wechselkursuntergrenze ohne groBe Wechselkursbewe-
gungen aufheben). Zur weiteren Verteidigung der Wechsel-
kursuntergrenze hétte die SNB Fremdwahrungskaufe in ei-
ner GréBenordnung einsetzen mussen, die im Inland kaum
noch akzeptiert worden wére. So entschied sich die Natio-
nalbank zur Aufgabe der Wechselkursuntergrenze.

Unterschiede zwischen 2011 und 2015

Der Frankenschock 2015 zeigt einige Parallelen zur star-
ken Aufwertung im Jahr 2011. In beiden Jahren fuhrten
die Wechselkurse zu einer starken Verteuerung von
Schweizer Waren und Dienstleistungen in Euro. Der Fran-
kenschock bewirkte deshalb im Export einen Kosten-
schock. Doch sind zwei wichtige Unterschiede zwischen
2015 und 2011 zu vermerken. Erstens sind die Wachs-
tumsaussichten fur die Eurozone aktuell deutlich besser
als im Jahr 2011. Damals rutschte sie in eine Rezession,
und es wurde ernsthaft Gber ihr baldiges Auseinanderbre-
chen spekuliert. Neben dem Wahrungsschock mussten
Schweizer Exportunternehmen deshalb zusatzlich mit ei-
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ist kein Einbruch zu beflrchten. Zweitens
wéchst die US-Wirtschaft robust. Parallel
zum schrittweisen Ausstieg aus der ultra-
expansiven Geldpolitik der Fed hat sich der
Dollar aufgewertet. Auch diese Entwicklung
verlief 2011 ganz anders. Damals gab es
fUr Anleger, die einen sicheren Hafen such-
ten, sehr wenige Alternativen zum Franken.
2015 kann der Dollar diese Rolle wieder
Ubernehmen und zieht somit bei Krisen Ka-
pital an. Damit sinkt die Wahrscheinlichkeit,
dass der bereits stark Uberbewertete Fran-
ken in absehbarer Zeit weiter an Wert zu-
legen wird. Mit anderen Worten prasentiert
sich die Situation 2015 — obwohl ein massiver Kosten-
schock vorliegt — deutlich besser als 2011.

5.1.15

Auswirkungen des Frankenschocks auf die
Schweizer Wirtschaft

Der Frankenschock betrifft die gesamte Wirtschaft. Die be-
triebliche Betroffenheit nimmt allerdings ab, je groBer die
Vorleistungen aus dem Ausland, je starker die geographi-
sche Diversifikation und je gréBer die Preissetzungsmacht
ist. Damit ist die Frankenstérke vor allem fir Unternehmen
problematisch, die einen groBen Kostenblock in Schweizer
Franken aufweisen, stark auf den européischen Markt aus-
gerichtet sind und deren Produkte sich wenig von jenen der
auslandischen Konkurrenz unterscheiden. Die Zahl dieser
Unternehmen ist in den letzten Jahren allerdings gesunken.
Generell ist die Schweizer Wirtschaft breit diversifiziert: Sie
verfugt Uber einen interessanten Mix an erfolgreichen Ex-
portbranchen, die zudem in allen wichtigen Mérkten der Welt
prasent sind. Klar ist der européische Markt nach wie vor
dominant und wird es auch in Zukunft bleiben, seine Be-
deutung hat aber in den letzten Jahren zugunsten von
Schwellenlandern und Nordamerika abgenommen.

Bei den betroffenen Unternehmen unterscheiden sich die
nétigen MaBnahmen stark. Manche Firmen erhéhen die be-
triebsubliche Arbeitszeit, einige senken sogar die Lohne,
andere verbessern die Produktionsablaufe, wieder andere
verlagern Arbeitsplatze ins Ausland oder grinden Einkaufs-
genossenschaften, um Vorleistungen gunstiger zu beschaf-
fen. Alle diese MaBnahmen zielen darauf ab, die Kosten
kurzfristig zu senken und die internationale Wettbewerbsfa-
higkeit der Schweizer Industrie wieder herzustellen. Hier
zeigt sich der groBe Vorteil eines liberalen Arbeitsmarktes:
Die Unternehmen konnen in der Krise rasch reagieren und
die Betriebsstrukturen an die geanderten Verhéltnisse an-
passen. Diese Flexibilitat wird aber auch dazu fUhren, dass
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verlorene Stellen schnell wieder aufgebaut werden, sollte
sich das wirtschaftliche Umfeld aufhellen.

Der Wahrungsschock betrifft aber nicht nur exportierende Un-
ternehmen. Auch Zulieferer miissen durch Preiskonzessionen
mithelfen, die Kosten fUr die Exportindustrie zu senken. Dies
geht bis hin zur Werbe- und Druckindustrie oder zu Informa-
tikdienstleistungen. Zudem wéchst die internationale Konkur-
renz auch im Binnensektor. Autoh&ndler missen ihre Preise
senken, wollen sie nicht durch Parallelimporte konkurrenziert
werden. Detailhdndler passen ihre Preise an, um den Einkaufs-
tourismus einzuschranken und die inlandischen Kunden bei
Laune zu halten. Generell verlauft dieser Preisanpassungspro-
zess sehr viel schneller als 2011. Wahrend man damals Wo-
chen bis Monate zugewartet hatte, wurden 2015 erste Preis-
senkungen schon wenige Tage nach dem Frankenschock
bekannt gegeben. Die wirtschaftliche Abkihlung bremst auch
die Bautétigkeit, die am Ende eines Boomes angelangt ist.
SchlieBlich ist der Finanzplatz gefordert. Seine Kostenbasis
besteht zu einem groBen Teil aus Schweizer Franken, Privat-
banken und Vermogensverwalter erzielen die Ertrage aber in
Fremdwahrung. Ahnliches gilt fiir die Tourismusbranche, die
kaum von gunstigeren Importprodukten profitieren kann.

Es gibt nur wenige Ausnahmen in der Schweizer Wirtschaft,
denen die Frankenstarke kaum etwas anhaben kann: die
Versicherungsbranche, Beratungsfirmen oder staatsnahe
Branchen wie das Gesundheitswesen. Der Frankenschock
stellt somit kurzfristig fast die gesamte Schweizer Wirtschaft
vor eine gewaltige Herausforderung.

Ist eine starke Wahrung ein Nachteil?

Die Eurozone profitiert derzeit von der Abwertung ihrer Wah-
rung, denn die Exporte in Drittmérkte verbilligen sich ent-
sprechend. Auch die ultraexpansive Geldpolitik in Japan hat
den Yen nachhaltig geschwacht. Der Abwertungswettlauf
groBer Wahrungen scheint zu suggerieren, dass eine starke
Wahrung vor allem Nachteile bringt. Dies ist aber nicht der
Fall, denn eine starke Wahrung ist nicht nur ein Zeichen ei-
ner prosperierenden Wirtschaft, sie hat auch langfristig po-
sitive Auswirkungen, weil der wirtschaftliche Strukturwandel
frihzeitig erfolgt.

Beginnen wir mit den Vorteilen fur die Konsumentinnen und
Konsumenten: Sie verfigen im internationalen Vergleich
Uber eine hohe Kaufkraft. Die durchschnittliche Arbeitskraft
muss weniger Minuten arbeiten, um sich die Guter des tag-
lichen Bedarfs leisten zu kdnnen. Noch viel offensichtlicher
wird der Vorteil, wenn Ferien im Ausland gebucht oder teu-
re Importprodukte wie Autos gekauft werden.

Auch fUr die Wirtschaft ist eine starke Wahrung von Vorteil:
Tendenziell sind die Refinanzierungskosten tiefer als bei einer

schwachen Wahrung. Zudem muss das Land weniger fur
den Rohstoffimport ausgeben und Unternehmen kénnen
Vorleistungen aus dem Ausland generell glinstiger importie-
ren. Eine starke Wahrung férdert die Spezialisierung auf
wertschdpfungsintensive Tatigkeiten im Inland, wahrend
wertschdpfungsschwache Bereiche tendenziell ausgelagert
werden.

Genau dieser Vorgang war und ist in der Schweiz zu beob-
achten. Die Wirtschaft muss (mit Ausnahmen, zuletzt in der
Periode 2003-2008) seit Jahrzehnten mit einer tendenziell
starken Wahrung leben. Um international wettbewerbsfahig
zu bleiben, sind die Unternehmen erstens zu Kostensen-
kungsmaBnahmen gezwungen. Der starke Franken sorgt
also daflir, dass der Strukturwandel jeweils friihzeitig erfolgt.
Zweitens — und das ist langfristig von hoher Bedeutung —
zwingt sie die starke Wahrung zu Innovationleistungen. Denn
wer in einem Hochkostenumfeld Uberleben will, muss ein-
zigartig, besser, verlasslicher oder schneller sein als die Kon-
kurrenten. Der starke Franken zwingt die Unternenmen also
formlich zur fortwahrenden Entwicklung neuer Ideen und
wird so zum Innovationstreiber, der sie langfristig in eine
ausgezeichnete Wettbewerbsposition bringt.

Fazit

Die Aufwertung des Frankens erfolgte nach der Freigabe
der Wechselkursuntergrenze sehr rasch und in groBem Um-
fang. Dies stellt die Schweizer Unternehmen vor riesige Her-
ausforderungen. Sie mUssen ihre Kosten Uber Nacht sen-
ken. Da der liberale Arbeitsmarkt Strukturanpassungen er-
moglicht, kann die Wirtschaft aber rasch reagieren. Dies
beschleunigt den Strukturwandel. Der starke Franken macht
es notwendig, dass Unternehmen auf Innovation und auf
wertschépfungsintensive Tatigkeiten setzen. Langfristig wird
die Schweizer Wirtschaft daher vom starken Franken profi-
tieren.
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