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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. ?

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. *

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
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 I'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 deés 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 la, 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. *
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Face a une inflation galopante, et donc a la hausse des prix de biens et services qui ne
sont pas directement impactés par la guerre en Ukraine ou les conséquences
économiques de la crise du Covid-19, la Banque nationale suisse (BNS) a décidé de
rehausser son taux directeur de 0.50 points. Apres sept années de stabilité, le taux
directeur est passé de -0.75 a -0.25. Ce premier pas en direction de la fin des taux
négatifs a surpris la sphere financiére et économique helvétique. Méme si certains
observateurs se hasardaient a prédire une hausse prochaine du taux directeur, les plus
perspicaces annoncaient une hausse pour septembre 2022, et d'uniquement 0.25
points. Au final, cette décision de politique monétaire a été non seulement accueillie
chaleureusement par |'économie suisse, mais a également permis de renforcer la
crédibilité et I'indépendance de la BNS. De son cbté, le président de la direction
générale, Thomas Jordan, a confirmé que ce relévement du taux avait pour objectif de
lutter contre l'inflation, et qu'il était possible que «d'autres relévements de taux soient
nécessaires a moyen terme pour lutter contre I'inflation». °

Nationalbank

Zu Jahresbeginn war der Prasident des SNB-Direktoriums, Hildebrand, harscher Kritik
ausgesetzt. Dem Direktoriumsprasidenten wurde vorgeworfen, die Einflhrung der
Kursuntergrenze des Schweizer Frankens gegentber dem Euro zur persdnlichen
finanziellen Bereicherung genutzt zu haben. Konkret ging es um einen von Hildebrands
Privatkonto ausgefiihrten USD-Kauf Mitte August 2011, der beim Kurs von rund CHF 0.80
pro Dollar getétigt wurde. Nur rund zwei Monate spater, und nach zwischenzeitlich
erfolgter Aufwertung des Schweizer Frankens um rund 15%, die hauptsachlich auf die
Intervention der SNB zurlckzuflihren war, kaufte das Ehepaar Hildebrand Schweizer
Franken mit US-Dollars. Der Vorwurf des Insiderhandels war erstmals von der
Weltwoche in der Altjahrwoche 2011 vorgebracht worden und stutzte sich auf
entwendete Bankkundendaten der Familie Hildebrand. Auch National- und Alt-
Bundesrat Blocher (svp, ZH) war im Besitz der Dokumente. Diese Uberreichte Blocher
im Dezember 2011 dem Bundesrat, der eine Uberpriifung veranlasste. Weil die
Transaktionen als regelkonform einstuft wurden, hielt die Regierung am SNB-
Prasidenten fest. Aufgrund der grossen offentlichen Diskussion entschied sich der
Beschuldigte am 9. Januar trotzdem zum Ricktritt. Die Glaubwuirdigkeit und
Handlungsféhigkeit der Nationalbank stiinden auf dem Spiel, so seine Begrindung. Er
erklarte wiederholt und dezidiert, dass er von dem Dollar-Kauf nichts gewusst habe,
weil der Auftrag von seiner Frau erteilt worden sei. Allerdings sei es ihm unmaoglich,
seine Unschuld zu beweisen. Kurz vor dem Dollar-Kauf hatte Hildebrand seinem
Bankberater mitgeteilt, dass seine Frau den Dollar-Bestand erhdhen durfe. Weil der
Kaufauftrag mindlich erteilt worden war, konnten jedoch weder Hildebrand noch seine
Kritiker beweisen, wer den Auftrag gegeben hatte. Eine externe Revisionsgesellschaft
bestatigte spater lediglich, dass das SNB-Reglement, das die Mindesthaltedauer von
Devisen und anderen Anlagen regelt, nicht verletzt worden war. Hildebrand wurde im
April durch den Vizeprasidenten Thomas Jordan ersetzt; neu ins SNB-Direktorium
aufgenommen wurde Fritz Zurbriigg. ©

Seit geraumer Zeit erfreut sich die Idee zur Schaffung eines Staatsfonds mit dem
Zweck, die Frankenstarke zu bekémpfen, bei Exponenten aller politischen Lager und bei
gewissen Okonomen einiger Beliebtheit. Im Rahmen der Generalversammlung der
Schweizerischen Nationalbank &usserte 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 &usserst kritisch gegenubersteht.
Jordan halt die Schaffung eines Staatsfonds fir keine gute Idee, weil durch die
Devisenkaufe der Nationalbank - im Gegensatz zu den Olverkdufen Norwegens, das in
diesem Zusammenhang oft als Vorbild fur die Schweiz angefihrt 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
zusatzliche Verschuldung moglich ware und damit der Schuldenbremse zuwiderlaufen
wirde. Die Devisen dem Bund als Kredit zu vergeben, wird schliesslich durch ein Verbot
im Nationalbankgesetz verunmaéglicht. 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 ware nach einer Auslagerung der
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Fremdwéhrungsbestadnde in einen Staatsfonds nicht mehr méglich. ’

La méche du débat sur la création d'un fonds souverain helvétique a été rallumée au
mois de juin 2017. Plusieurs voix se sont élevées pour remettre ce costume de "fonds
souverain" a la BNS. La thématique a notamment été relancée par Daniel Kalt chef
économiste a I'UBS. Alors que les milieux politiques semblent préparer un texte pour
établir un fonds souverain, de nombreux acteurs de la place économique helvétique,
comme la Banque nationale suisse (BNS), ont donné leur opinion dans la presse
quotidienne. La BNS, par l'intermédiaire de Thomas Jordan, s'est prononcée contre
|'idée d'un fonds souverain. Il a d'abord précisé que la situation helvétique était
fortement différente des cas norvégiens et singapouriens. En effet, la croissance du
bilan de la BNS ne repose pas sur des fonds propres mais sur une hausse de la masse
monétaire. De plus, un fonds souverain pourrait engendrer une dynamique
d'endettement qui n'est pas en adéquation avec la politique budgétaire suisse.
Finalement, Thomas Jordan a précisé que des risques d'appréciation du franc seraient
non négligeables.

A la suite du départ a la retraite de Fritz Zurbriigg, le Conseil fédéral a nommé Martin
Schlegel a la vice-présidence de la Banque nationale suisse (BNS). En nommant le
suppléant de Thomas Jordan, le gouvernement a donc opté pour une solution interne.
Tous les experts s'accordent sur le fait que cette nomination ne devrait pas modifier le
cap de la politique monétaire de la BNS.

Si les compétences de Martin Schlegel n'ont pas été remises en question par la presse
helvétique, plusieurs journaux ont tout de méme questionné la décision du Conseil
fédéral de ne pas nommer une femme comme vice-présidente, alors qu'Andréa
Maechler, responsable du département des marchés financiers a la BNS, était
pressentie. ?

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

4) 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

5) Lib, 12.5.22; LT, Lib, 20.5.22; Lib, 24.5.22; CdT, 28.5.22; LT, Lib, 14.6.22; AZ, Blick, LT, 17.6.22; Blick, 18.6.22; S0Z, 19.6.22;
24H, 20.6.22; 24H, CdT, LT, WOZ, 23.6.22; WOZ, 14.7.22

6) SNB Medienmitteilungen vom 23.12.11und 9.1.12; WW, 4.1.12; SGT, 5.1.12; Presse vom 10.1.12; NZZ, 19.4.12.

7)NZZ, 30.4.16

8) LT, 12.6.17; AZ, LZ, NZZ, SGT, 13.6.17; AZ, LZ, NZZ, TA, 16.6.17

9) CdT, LT, NZZ, TA, 5.5.22; AZ, 7.5.22; SoZ, 8.5.22; WW, 12.5.22

ANNEE POLITIQUE SUISSE — AUSGEWAHLTE BEITRAGE DER SCHWEIZER POLITIK 01.01.65 - 01.01.23



