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Allgemeine Chronik

Wirtschaft

Geld, Wahrung und Kredit
Geldpolitik

Die schweizerische Geldpolitik war 2014 massgeblich durch die 2011 eingeflhrte
Wechselkursuntergrenze gegenuber dem Euro gepragt. Dieser wertete sich im
Jahresverlauf stetig ab, was die Schweizerische Nationalbank (SNB) ab September 2014
dazu veranlasste, ihre Kommunikation leicht anzupassen. Neu wurde nicht nur
bekraftigt, den Mindestkurs mit ,unbeschréankten™ Devisenkdufen verteidigen zu wollen,
sondern auch ,unverziglich™ weitere Massnahmen zu ergreifen, sollte dies nétig sein.
Am 18.12.14 (eine Woche nach der geldpolitischen Lagebeurteilung vom Dezember)
entschied sich die Nationalbankspitze zur Einflihrung von Negativzinsen auf den
Girokonten, die Geschaftsbanken und andere Finanzmarktintermediare bei der SNB
hielten. Der entsprechende Zinssatz wurde auf -0.25% festgelegt und sollte ab dem
22.1.15 erhoben werden. Hohe Freibetrége (das 20-fache der Mindestreserven bei
mindestreservepflichtigen Banken oder CHF 10 Mio. andernfalls) fihrten dazu, dass nur
vereinzelt Finanzinstitute mit tatséchlichen Belastungen zu rechnen hatten (darunter
die ZKB, nicht aber die UBS, die CS und die Raiffeisen). In den Medien wurde die
Vermutung geadussert, dass der Entscheid hauptséachlich auf die Wahrungsturbulenzen
in Russland wenige Tage zuvor zurtckzufihren war. Der Prasident des Direktoriums
bestatigte, dass im Vorfeld der Entscheidung Wahrungsinterventionen nétig geworden
waren, um den Mindestkurs zu verteidigen.

Okonomen beurteilten die Massnahme an sich als wenig (iberraschend, den Zeitpunkt
jedoch schon. Die NZZ fragte in ihrer Ausgabe vom 20.12.14 rhetorisch ,Und was kommt
nach den Negativzinsen¢™ und nahm damit eine weit verbreitete Beflrchtung auf, dass
die SNB ihr Pulver im Angesicht der absehbaren geldpolitischen Lockerung im Euroraum
(erwartet per 22.1.15) zu frih verschossen habe. Andere Kommentatoren &usserten
Bedenken, wonach der Entscheid zur Einfiihrung von Negativzinsen von den Markten
dahingehend interpretiert werden kénnte, dass die SNB entgegen ihrer Kommunikation
nicht bereit sei, ,unbeschréankt™ Devisen zu kaufen. Die Reaktionen der politischen
Parteien waren mehrheitlich positiv. Der Mindestkurs sei nach wie vor zentral flr die
Exportwirtschaft, weshalb die ergriffene Massnahme zur Verteidigung der
Wechselkursuntergrenze zu begrissen sei. Einzig die SVP dusserte sich skeptisch. Die
SNB habe sich mit der Anbindung an den Euro in eine ,unglickliche™ Situation gebracht,
so Thomas Aeschi (svp, ZG)."

Nationalbank

Etant donné les sanctions financieres et économiques imposées a la Russie, a la suite
de la guerre en Ukraine, la Banque nationale suisse (BNS) s'interroge sur ses actifs
russes. Pour étre précis, la BNS détient plus de CHF 100 millions de titres russes. Méme
si ce montant ne représente que 0.05 pour cent de ses réserves de devises, la BNS
souhaite éviter des pertes suite a la dévalorisation des actifs russes. ?

1) Medienmitteilung SNB vom 11.12.14; Medienmitteilung SNB vom 18.12.14; Medienmitteilung SNB vom 18.9.14;
Medienmitteilung SNB vom 19.6.14; Medienmitteilung SNB vom 20.3.14; NZZ, 19.12.14; NZZ, 20.12.14
2)TA, 1.3.22; 24H, 2.3.22
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