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Allgemeine Chronik

Wirtschaft

Wirtschaftspolitik
Konjunkturlage- und politik

Am 17. Juni erhdhte die Nationalbank den Leitzins um 0,25% auf 0,5%. Diese sowohl
von der SP und den Gewerkschaften als auch den Unternehmerverbanden kritisierte
Straffung ihres geldpolitischen Kurses begrindete sie mit der Robustheit des
konjunkturellen  Aufschwungs bei gleichzeitigen ersten Anzeichen einer
Inflationstendenz. Als sie im September mit der gleichen Begrindung eine Erhéhung um
weitere 0,25% vornahm, blieben die Proteste weitgehend aus. Obwohl nach Ansicht der
Nationalbank die langfristige Teuerungsprognose eine weitere Verknappung der
Geldmenge verlangt hatte, verzichtete sie wegen der in der zweiten Jahreshalfte wieder
unginstiger gewordenen Konjunkturaussichten auf erneute Zinserhéhungen. '

Geld, Wahrung und Kredit
Geldpolitik

Die Ankiindigung der Kursuntergrenze des Schweizer Frankens gegeniiber dem Euro
war im Sommer 2011 von allen wichtigen Parteien und Verbénden sowie von
verschiedenen  Wirtschaftsexperten  begrisst worden. Der  Schweizerische
Gewerkschaftsbund (SGB) forderte eine Erhdhung der Untergrenze auf mindestens CHF
1.40; auch Economiesuisse und andere Wirtschaftsverbande wiinschten eine weitere
Erhéhung. Die SNB kommentierte entsprechende Begehren mit dem Hinweis, dass sie
bereitstinde, weitere Massnahmen zu treffen, falls es die Wirtschaftsaussichten oder
die deflationare Entwicklung erforderten. ?

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) sah sich 2011 einer globalen wie nationalen
Wachstumsabschwéchung gegenlber. Dazu kam ein sich massiv aufwertender
Schweizer Franken, der das Inflationsrisiko minderte und die Exportwirtschaft
belastete. An der ersten geldpolitischen Sitzung im Marz beliess das Direktorium der
SNB das Zielband fiir den Dreimonats-Libor (CHF) bei 0,00 - 0,75%. Dieses Zielband
wurde am 3.8.11 auf 0,00 - 0,25% angepasst. Der Zielwert fir den Dreimonats-Libor
(CHF) wurde im Mérz auf 0,25% festgelegt und im August auf 0,00% justiert. Der
effektive Dreimonats-Libor-Satz (CHF) belief sich am Jahresanfang auf 0,17% und am
Jahresende auf 0,05%, mit einem Tiefststand von 0,01% im August. Die bedingten
Inflationsprognosen entwickelten sich im Jahresverlauf dahingehend, dass jeweils eine
tiefere Inflation erwartet wurde, als noch in der vorangegangenen Prognose. Die am
Jahresende aktuellste Inflationsprognose ging, ein Dreimonats-Libor (CHF) von 0,00%
vorausgesetzt, von einer tiefen Inflation von 0,8% im dritten Quartal 2014 aus. *

Die Notenbankgeldmenge blahte sich im Jahresverlauf von CHF 78.62 Mia.
(Durchschnitt aus Januar-Tageswerten) auf CHF 231.95 Mia. (Durchschnitt aus
Dezember-Tageswerten) auf. Sie lag im Jahresdurchschnitt 52,7% héher als im Vorjahr.
Die Geldmengen M1, M2 und M3 nahmen ebenfalls zu, allerdings bedeutend weniger
stark. Ihr Jahresdurchschnitt war um rund 8,7% (M1), 7,9% (M2) und 7,0% (M3) hoher als
2010. Der steile Anstieg der Notenbankgeldmenge ist im Zusammenhang mit der
Frankenstérke zu verstehen. So versuchte die SNB, vor der Festlegung eines
Mindestkurses  gegenliber dem  Euro, den Schweizer Franken  mittels
Liquiditatsschopfung zu schwéachen, indem sie im August die Giroguthaben der
Geschaftsbanken von rund CHF 30 Mia. auf Gber CHF 200 Mia. erhéhte. *
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Die Geldpolitik der Schweizerischen Nationalbank (SNB) war 2012 gepragt durch die im
September 2011 eingeflihrte Kursuntergrenze des Schweizer Frankens gegenlber dem
Euro. Die SNB erklarte nach jeder geldpolitischen Lagebeurteilung, dass am Mindestkurs
von CHF 1.20 pro Euro unverandert festgehalten wirde. Die Kursuntergrenze war
wahrend des ganzen Jahres auf allen relevanten Méarkten aufrechterhalten worden,
zeitweise allerdings nur aufgrund massiver Wahrungsinterventionen durch die SNB,
deren Devisenbestdnde deshalb im Jahresverlauf stark anstiegen (siehe unten:
Nationalbank). Das Zielband des Dreimonats-Libor (CHF) wurde entsprechend auf dem
im August 2011 beschlossenen Niveau von 0.00 - 0.25% belassen. Die tiefen Zinsen
hatten aufgrund der nach wie vor schwachen Konjunktur und der deflationar wirkenden
Frankenstarke keine Auswirkung auf die bedingte Inflationsprognose, die im Dezember
2012 bei einem Dreimonats-Libor (CHF) von 0.00% von einer tiefen Inflationsrate von
0.9% im dritten Quartal 2015 ausging. Die tiefen Zinsen schirten allerdings die
Beflirchtung, dass sich am schweizerischen Immobilienmarkt Preisblasen bilden
konnten. Diesbezuglich erhielt die Nationalbank 2012 das Antragsrecht auf Ausldsung
eines antizyklischen Kapitalpuffers fir die am inlandischen Kredit- und
Hypothekenmarkt tatigen Banken. Das neue Instrument wurde bis zum Jahresende
jedoch nicht aktiviert. °

Die Veranderung der Geldmenge war gekennzeichnet durch die Aufrechterhaltung des
Mindestkurses gegentiber dem Euro. Vor allem wahrend der Sommermonate
intervenierte die Schweizerische Nationalbank stark auf den Devisenmérkten, was die
Geldmengenaggregate erhdhte. Im  Vergleich zum Jahresbeginn hielten die
Geschaftsbanken zum Jahresende CHF 113 Mia. mehr Sichtguthaben bei der
Nationalbank. Die weiter gefassten Geldmengen M2 und M3 stiegen im Jahresverlauf um
hohe 9.8% und 8%. °

Auch 2013 war die Schweizer Geldpolitik massgeblich geprégt durch die 2011
eingefihrte Wechselkursuntergrenze gegentber dem Euro. Die Schweizerische
Nationalbank (SNB) verwies wéhrend des ganzen Jahres auf die Notwendigkeit des
Mindestkurses, um eine Verscharfung der monetdren Rahmenbedingungen zu
vermeiden. Wie die Entwicklungen der Geldmengen wahrend des Berichtsjahres zeigte
(+3.1% M2, + 3.4% M3), konnte die Kursuntergrenze das ganze Jahr ohne grdssere
Interventionen aufrechterhalten werden. Die Entspannung an den internationalen
Finanzméarkten und die langsame Erholung der Weltwirtschaft liessen die Nachfrage
nach dem sicheren Schweizer Franken etwas zurtckgehen, wodurch dieser im
Berichtsjahr unter weniger Aufwertungsdruck stand als noch in den Vorjahren. Nach
wie vor schien der starke Schweizer Franken jedoch eine deflationdre Wirkung zu
entfalten. Die Jahresteuerung betrug 2013 -0.2% und war nach 2012 erneut negativ. Die
auf einen Dreimonats-Libor (CHF) von 0.00% bedingte Inflationsprognose vom
Dezember 2013 liess keine Inflationsgefahr erkennen. Sie ging fur das dritte Quartal
2016 von einer moderaten Jahresteuerung von 1.3% aus. ’

Nationalbank

In der Fruhlingssession 2015 wurde im Sténderat eine Erklarung nach Artikel 27 des
Geschaftsreglements des Standerates eingebracht, welche die Nationalbank zum
Verzicht auf Negativzinsen auf Geldern der privaten Vorsorge und der obligatorischen
Kranken- und Unfallversicherung bewegen wollte. Da einem Ordnungsantrag Fetz (sp,
BS), der die Erklarung fir die Sommersession traktandieren wollte, nicht stattgegeben
wurde und das Geschéaft somit von der kleinen Kammer weder in der Frihlings- noch in
der darauffolgenden Sommersession beraten wurde, erfolgte am 19. Juni 2015 jedoch
die automatische Abschreibung. ®

Le renforcement du franc, avec I'euro qui est a nouveau passé sous la barre des CHF
1.10, a incité la Banque nationale suisse (BNS) & intervenir sur les marchés. Elle a donc
communiqué sur I'augmentation de ses avoirs a vue a 2.8 milliards de francs. Si la BNS
refuse d’intervenir sur les taux d’intérét, de nombreux économistes estiment qu’elle
n’aura plus le choix si la tendance au renforcement du franc fort continue. ’
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4) Geldmengenaggregate: SNB, 104. Geschéftsbericht 2011, S. 32; SNB, Statistisches Monatsheft Januar 2012, S. 24 ff.
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7.4.11, SGT, 11.4.11. Antizyklischer Kapitalpuffer: SNB, Bericht zur Finanzstabilitat 2012, S. 8; SNB Medienmitteilung vom 27.8.;
NZZ 15.6. und 28.8.12.

6) SNB, 105. Geschaftsbericht 2012, S. 32 ff.
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