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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)."

En janvier 2020, les Etats-Unis ont placé la Suisse sur la liste des pays «a surveiller»
en terme de manipulation des taux de change. En effet, depuis de nombreuses années,
la Suisse intervient largement sur le marché des changes afin de contenir I'appréciation
du Franc face a I'Euro. Puis, en mars 2020, la crise financiere, engendrée par le Covid-
19, n'a fait que renforcer une situation prévalent depuis plusieurs années. Alors que le
Franc se situait au-dessus de 1.08 pour 1 euro en janvier 2020, il a continué a
s'apprécier durant la crise pour atteindre un nouveau seuil psychologique de 1.05 pour
1 euro. Afin de contrer I'effet d'annonce des Etats-Unis et de rassurer les marchés, le
directeur de la Banque nationale suisse (BNS) Thomas Jordan est intervenu a plusieurs
reprises dans la presse pour affirmer que la BNS ne manipulait pas les taux de change et
que la décision des Etats-Unis n'aurait aucun impact sur la politique monétaire
helvétique. 2

Alors que la baisse des tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine, ainsi que
la concrétisation du Brexit prédisaient une accalmie pour le franc suisse - valeur refuge
en temps de crise -, les tensions géopolitiques entre les Etats-Unis et I'lran, la crise
politique en Allemagne et la crise du coronavirus ont imposé une appréciation
progressive du Franc suisse par rapport a I'Euro début 2020. La barre des 1.08 franc
suisse pour 1 euro a été passée en janvier 2020, puis le franc s'est rapproché de la
barre des 1.06 pour 1euro en février 2020. De nombreux experts estimaient alors que la
Banque nationale suisse (BNS) ne laisserait pas passer le franc en dessous de la barre
symbolique de 1.05. Bien que la marge de manceuvre de la BNS s'est restreinte au fil des
années, Thomas Jordan a affirmé, pour rassurer les investisseurs, que l'institution
helvétique n'hésiterait pas a intervenir sur le marché des changes - malgré la menace
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des Etats-Unis - et & baisser encore les taux d'intéréts si nécessaire.

En février 2020, les experts estimaient encore que la crise du Covid-19 n'aurait qu'un
maigre impact sur |'économie et |'appréciation du franc. S'ils considéraient que
|'appréciation progressive du franc restait la principale préoccupation économique, ils
précisaient que la stabilisation de la crise politique en Allemagne permettrait au franc
de remonter au-dessus de la barre des 1.10 pour 1euro d'ici I'été 2020.

Finalement, la propagation du Covid-19 dans le monde a changé la donne dés fin
février. Une forte agitation a animé les marchés financiers. Ainsi, la tendance
progressive baissiere du franc suisse s'est transformée en une forte volatilité qui a fait
varier le franc au-dela de la barre de 1.06 franc suisse pour 1euro. A partir de 13, la crise
économique et financiere mondiale liée au coronavirus, et notamment le freinage des
échanges internationaux, ont relégué le franc fort au second rang des priorités des
entreprises helvétiques importatrices et exportatrices. En résumé, alors que le franc
fort inquiétait I'économie helvétique en début d'année, il a été éclipsé par la crise
économique liée au coronavirus, qui elle était sous-estimée en début d'année encore. *

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, 20.1.20; LT, 21.1,, 6.2.,18.3.20

3) Blick, LT, 7.1.20; Blick, 9.1.20; LT, 10.1.20; CdT, NZZ, 15.1.20; NZZ, 16.1.20; LT, 21.1.20; CdT, 31.1.20; LT, TA, 12.2.20; NZZ,
16.2.20; AZ, 18.2.20; LT, 25.2., 6.3.,10.3.20; TA, 17.3., 31.3.20; WW, 2.4.20
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