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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)."

Das geldpolitische Jahr 2015 begann mit einem regelrechten Paukenschlag. Am 15.
Januar gab der Président der Schweizerischen Nationalbank, Thomas Jordan, die
sofortige Aufhebung des seit 2011 bestehenden Euro-Mindestkurses von CHF 1.20
bekannt. Begrindet wurde dieser Schritt vor allem mit der divergierenden
wirtschaftlichen und geldpolitischen Entwicklung in den beiden grossen
Wahrungsraumen, der EU und den USA. Wahrend sich in den Vereinigten Staaten eine
allmahliche Erholung und eine Straffung der Geldpolitik abzeichnete, wurde von der
Europdischen Zentralbank (EZB) eine weitere Lockerung ihrer Geldpolitik durch ein
Ankaufsprogramm von Staatsanleihen erwartet. Diese Massnahme der EZB hatte den
Euro gegenuber dem Franken weiter abgeschwécht und die SNB gezwungen, zusatzlich
erhebliche Interventionen am Devisenmarkt zu tétigen. Einige Experten interpretierten
den Entscheid der SNB-Spitze deshalb auch dahingehend, dass die SNB nicht mehr
bereit gewesen sei, eine neuerliche Ausweitung der Bilanz und damit grossere Risiken
in Kauf zu nehmen. Parallel zur Aufhebung des Euro-Mindestkurses gab die
Nationalbank bekannt, die im Dezember 2014 eingefihrten Negativzinsen auf den
Giroguthaben der Banken per 22. Januar um 0,56% auf -0,756% zu senken. Sie wollte
damit Anlagen in Schweizer Franken unattraktiver gestalten, um eine Ubermassige
Aufwertung des Frankens zu verhindern. Zudem behielt sich die SNB ausdricklich die
Méglichkeit vor, weiterhin am Devisenmarkt einzugreifen, sollte dies aus ihrer Sicht
notwendig sein.

Die Reaktionen auf den Entscheid der SNB fielen heftig aus, sowohl von Seiten der
Finanzmérke als auch von Seiten der Politik. Wahrend die Linke die Nationalbank
vornehmlich kritisierte, zeigten die Burgerlichen mehr Verstdndnis flur die SNB und
zollten ihr teilweise, zum Beispiel in der Person von Nationalrat Matter (svp, ZH), gar
Respekt fur ihren "mutigen Entscheid". Auch der Bundesrat zeigte sich Uberrascht von
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der Entscheidung der SNB. Wirtschaftsminister Schneider-Ammann anerkannte die
zusatzlichen Schwierigkeiten, die den Unternehmen durch den Wegfall der
Kursuntergrenze erwachsen wirden, warnte aber gleichzeitig davor, in Alarmismus zu
verfallen. Umso wichtiger sei es nun, den Unternehmen mit guten Rahmenbedingungen
in anderen Bereichen (Beziehung zu Europa, Steuern, flexibler Arbeitsmarkt)
Unterstitzung und Planungssicherheit zu bieten.

Mit seinem Appell stiess der Bundesrat bei den Parteien jedoch auf taube Ohren.
Sowohl das linke wie auch das rechte Lager wartete mit eigenen Rezepten auf, wie der
Situation nach Aufhebung des Euromindestkurses zu begegnen sei. Nationalratin Rytz
(gp, BE) &usserste sich dahingehend, dass ein Eingriff des Staates in Form von
vermehrten Investitionen in die Infrastruktur, von der konsequenten Umsetzung der
Energiewende und von neuen Regeln im Finanzmarktbereich angezeigt sei; ihre
Ratskollegin Leutenegger Oberholzer verlangte, mit einer dringlichen Revision des
Kartellrechts einem Ubermaéssigen Einkaufstourismus entgegenzuwirken und einen
Staatsfonds zu &ufnen. Die burgerliche Seite vermochte diesen Vorschlagen nichts
abzugewinnen. Sie negierte die Notwendigkeit eines staatlichen Eingriffs deutlich und
verwies, ahnlich wie der Bundesrat, auf die Wichtigkeit von wirtschaftlich guten
Rahmenbedingungen, gewéhrleistet durch Ausbau des Freihandels, durch Bewahrung
der bilateralen Beziehungen zur EU und durch steuerliche Entlastungen. Der Versuch,
aus den Folgen der Aufgabe der Kursuntergrenze durch die SNB Profit zu schlagen und
die Politik im eigenen Sinne zu beeinflussen, manifestierte sich auch in der grossen
Anzahl im Laufe des Jahres eingereichter parlamentarischer Vorstdsse, die die
Problematik der Frankenstérke in der einen oder anderen Weise aufgriffen. ?

Nationalbank

Seit geraumer Zeit erfreut sich die Idee zur Schaffung eines Staatsfonds mit dem
Zweck, die Frankenstarke zu bekédmpfen, bei Exponenten aller politischen Lager und bei
gewissen Okonomen einiger Beliebtheit. Im Rahmen der Generalversammlung der
Schweizerischen Nationalbank dusserte sich deren Préasident Thomas Jordan zu dieser
Idee. Dabei wurde klar ersichtlich, dass der Nationalbankprasident die Begeisterung fur
das Vorhaben nicht teilt, sondern ihm vielmehr &dusserst kritisch gegenibersteht.
Jordan halt die Schaffung eines Staatsfonds fur keine gute Idee, weil durch die
Devisenkaufe der Nationalbank - im Gegensatz zu den Olverkaufen Norwegens, das in
diesem Zusammenhang oft als Vorbild fur die Schweiz angefiuhrt wird - keine realen
Gewinne geschaffen worden seien, die sich einem Fonds Ubertragen und dort anlegen
liessen. Ein Uberlassen der Devisen an einen Staatsfonds wiirde folglich das Eigenkapital
der Nationalbank aufzehren, weshalb diese Vorgehensweise nicht moglich sei. Der Bund
musste der SNB die Fremdwahrungsposten vielmehr abkaufen, was nur Uber eine
zusétzliche Verschuldung moéglich ware und damit der Schuldenbremse zuwiderlaufen
wirde. Die Devisen dem Bund als Kredit zu vergeben, wird schliesslich durch ein Verbot
im Nationalbankgesetz verunmaoglicht. Nebst diesen Einwanden praktischer Natur rief
Jordan in Erinnerung, dass die SNB ihre Devisenreserven in Zeiten hoher Inflation oder
eines sich abwertenden Schweizer Frankens auch wieder musse verkaufen kénnen, um
ihre geldpolitischen Ziele zu erreichen. Dies wére nach einer Auslagerung der
Fremdwéahrungsbestande in einen Staatsfonds nicht mehr moglich. ®

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) NZZ, TA, 16.1.15; NZZ, TA, 17.1.15

3)NZZ, 30.4.16
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