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/ Das vorliegende Diskussionspapier pladiert fiir eine grosstmogliche /
/ Zuriickhaltung hinsichtlich wahrungspolitischer Interventionen /
/ von Seiten der Notenbank. Gegenwartig gibt es keinen Anlass, vom
%praktizierten und bewidhrten Regime einer autonomen Geldpoli-
/tik mit freiem Kapitalverkehr und flexiblen Wechselkursen abzu-
/rﬁcken. Zuriickhaltung ist auch gegeniiber wirtschaftspolitischen /
/ Interventionen, etwa der staatlichen Stiitzung einzelner Branchen,
/ angebracht. Wiirde hingegen im Gefolge von sich verschiarfenden
/ Verwerfungen im Euroraum der singulire «Aufwertungsdruck»
/ auf den Schweizer Franken weiter stark zunehmen, mit der Folge ei-
% ner scharfen Akzentuierung deflationirer und rezessiver Tendenzen /
/ sowie einer sehr schnellen und drastischen Einbusse der preislichen /
/Wettbewerbsféihigkeit von schweizerischen Unternehmen, schlies-
/ sen wir die Evaluation von Alternativen, namentlich die temporare /
/ Verfolgung eines Wechselkurszieles unter Inkaufnahme einer eben-

/ so temporaren Aufgabe der geldpolitischen Autonomie nicht aus.
% Selbstverstandlich miisste einem solchen Entscheid eine sorgfiltige /

Abwigung der Kosten eines Regimewechsels zugrunde liegen.
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DER SCHWEIZERFRANKEN AUF DER ACHTERBAHN

Der Schweizerfranken auf der Achterbahn

In den vergangenen Jahren schwankte der Wechselkurs
des Frankens handelsgewichtet und insbesondere gegen-
iiber dem Euro stark. Von 2003 bis 2008 war er einem
anhaltenden «Abwertungsdruck» ausgesetzt. Diese Pe-
riode war von einer tiefen und abnehmenden Risikoa-
version gepragt. Investoren verschuldeten sich immer
stirker in Lindern mit tiefen Zinsen, um das Geld in
hoher rentierende Anlagen in anderen Wihrungen um-
zuschichten. Sichere Hifen waren nicht mehr gefragt —
und so wurde der Franken zusehends weniger wert. Als
sich mit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise im Som-
mer 2007 die Risikoaversion schlagartig zurtickmeldete,
endete auch die relative Frankenschwiche. Der Franken
hob zu einem neuen Hohenflug an, der sich in den letz-
ten Monaten spurbar verstarkte und nicht nur den Euro,

sondern auch den Dollar auf Rekordtiefs fallen liess.

Dieser zeitliche Ablauf ist kein Zufall. Der Franken war
in jenen Jahren schwach, in denen auf den internatio-
nalen Geld-, Kapital- und Devisenmirkten eine extrem
niedrige Volatilitit, eine hohe Risiko- und Verschul-
dungsbereitschaft und stark riicklaufige Risikopramien
das Geschehen pragten. Sogenannte Carry Trades und
die massiv ausgeweitete Aufnahme von Frankenkre-
diten durch osterreichische und osteuropidische Haus-

halte und Unternehmen waren die Folge.

Mit der sich im Gefolge des Zusammenbruchs der Bank
Lehman Brothers verschiarfenden Finanzmarktkrise
standen liquide Anlagen und Investitionen in als sicher
geltende Kapitalmarktinstrumente und Wihrungen
plotzlich wieder hoch in der Gunst der Anleger. Die
Carry Trades erwiesen sich als vortibergehende Erschei-
nung, und die Stimmen, die dem Franken wegen des
ausbleibenden Aufwertungsdrucks eine besondere Stel-
lung im Anlageuniversum absprachen, sind verstummt.
Die Attraktivitdt von vergleichsweise sicheren Anlagen
wie dem Franken, dem japanischen Yen oder dem Gold
nahm seit 2008 zu und fiihrte bei allen drei zu deut-

lichen Kursanstiegen. Gleichzeitig nahmen im Sog der

Waihrungsturbulenzen die Versuche von Regierungen
und Notenbanken zu, den Aussenwert ihrer Wahrungen

kiinstlich nach unten zu driicken.

Vor diesem Hintergrund stellen sich verschiedene Fra-
gen: Wie reagierten die exportorientierte Wirtschaft und
die Geldbehorden auf die Wechselkursschwankungen?
Welche Reaktionen sind zu erwarten, wenn der Fran-
kenkurs in den kommenden Jahren weiter steigen sollte?
Wie gross ist diese Wahrscheinlichkeit? Welche Hand-
lungsoptionen stehen zur Verfiigung? Ist allenfalls die
eigenstindige Geldpolitik der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNB) zu iiberdenken?

Das vorliegende Diskussionspapier pladiert fir grosstmog-
liche Zuriickhaltung mit wahrungspolitisch motivierten
Interventionen der Notenbank. Gegenwirtig gibt es kei-
nen Anlass, vom praktizierten und bewihrten Regime
einer autonomen Geldpolitik mit freiem Kapitalverkehr
und flexiblen Wechselkursen abzuriicken. Zuriickhaltung
ist auch gegeniiber wirtschaftspolitischen Interventionen,
etwa der staatlichen Stiitzung einzelner Branchen mittels
Subventionen oder Steuererleichterungen, angebracht.
Wiirde hingegen im Gefolge sich stark verschirfender
Verwerfungen im Euroraum der singulire «Aufwertungs-
druck» auf den Schweizerfranken weiter zunehmen, mit
der Folge einer scharfen Akzentuierung deflationirer
und rezessiver Tendenzen sowie einer sehr schnellen und
drastischen Einbusse der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit schweizerischer Unternehmen, schliessen wir die
Evaluation von Alternativen, namentlich eine temporire
Verfolgung eines Wechselkurszieles unter Inkaufnahme
einer ebenso tempordren Aufgabe der geldpolitischen
Autonomie nicht aus. Sollte eine derart schwierige Situ-
ation tatsachlich eintreten, ergibe sich eine solche Stra-
tegie geradezu aus dem gesetzlichen Auftrag der SNB zur
Gewahrleistung der Preisstabilitdt unter Berticksichtigung
der konjunkturellen Entwicklung. Selbstverstindlich
misste einem solchen temporiren Regimewechsel eine

sorgfiltige Abwagung der Kosten zugrunde liegen.
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Das Diskussionspapier ist wie folgt gegliedert: Im nich-
sten Abschnitt wird die Reaktion von Unternehmen und
Geldbehorden auf Wihrungsschwankungen dargestellt.
In Abschnitt 2 folgt ein Interpretationsversuch zu den
Devisenmarktinterventionen der SNB in den Jahren
2009 und 2010. Dies scheint deshalb notwendig, weil
die SNB damals erstmals unkonventionelle Massnah-
men anwandte und die Wirkungen dieser Instrumente
ambivalent ausgefallen sind. In Abschnitt 3 wird das
fundamentale Trilemma der Geldpolitik dargestellt, be-
vor in Abschnitt 4 ein Blick in die Vergangenheit ge-
worfen wird und die damals diskutierten Massnahmen
zur Schwichung des Frankens vorgestellt werden. In
Abschnitt 5 wird tber den moglichen kiinftigen Wech-
selkursverlauf nachgedacht. Abgeschlossen wird das Pa-
pier mit je einem Abschnitt zu den Handlungsoptionen
der Unternehmen, der Geldpolitik und der Wirtschafts-
politik.



DIE REAKTION VON UNTERNEHMEN UND GELDBEHORDEN

o1 Die Reaktion von Unternehmen und Geldbehorden

Fiir die exportorientierten Schweizer Unternehmen sind
starke Wechselkursschwankungen nichts Neues. Sie lit-
ten unter der massiven Hoherbewertung des Frankens
wiahrend der ersten Halfte der neunziger Jahre, weil sie
erst nach der Lockerung der allzu restriktiven Geldpoli-
tik ab 1996 mit mehrjahriger Verspatung vom weltwirt-
schaftlichen Aufschwung profitieren konnten. Sie zogen
hingegen vollen Nutzen aus der relativen Frankenschwa-
che 2003 bis 2008, der gegeniiber sich die SNB passiv
verhielt. Nicht nur ging die kurzfristige Volatilitat des
exportgewichteten Euro-Franken-Kurses seit Einfiihrung
des Euro 1999 bis 2007 deutlich zuriick, sondern bis
2004 uUbertraf auch der langfristige Zinsbonus von rund
1.5 Prozent tendenziell die reale Hoherbewertung des
Frankens (HILDEBRAND 2004). Das Wechselkursrisi-
ko konnte unter diesen Umstidnden leicht selbst getragen
werden, so dass sich Kursabsicherungsgeschifte kaum
aufdriangten. Diese «Traumkonstellation» beglinstigte

die wirtschaftliche Entwicklung entsprechend. Das zeigt

sich daran, dass die realen Exporte zeitweise mindestens
gleich stark wie das Welthandelsvolumen wuchsen, re-
gelmassig Handelsbilanziiberschiisse realisiert wurden
und dass ein mit durchschnittlich 2.8 Prozent (2003 bis
2008) deutlich tiber dem Potenzialwachstum liegendes
Wachstum des Bruttoinlandproduktes (BIP) erzielt wer-
den konnte, womit die Schweiz zu den am stirksten

wachsenden europiischen Volkswirtschaften gehorte.

Die gute Ertragslage vieler Unternehmen ermoglichte
einen kraftigen Investitionsschub, der die Wettbewerbs-
fihigkeit steigerte und dazu beitrug, dass die jlingste
Verteuerung des Frankens bisher relativ gut verkraftet
werden konnte. Dafiir verantwortlich war auch, dass die
Unternehmen im Zuge der Globalisierung ihr Beschaf-
fungswesen internationalisierten und das sogenannte
«natural hedging» weiter entwickelten. Ausdruck dafir
ist das Aufbrechen von Wertschopfungsketten durch den

Einkauf von Vorleistungen im Ausland, vor allem im
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DIE REAKTION VON UNTERNEHMEN UND GELDBEHORDEN

Euroraum, um Kosten und Einnahmen wihrungsmas-
sig auszugleichen. Nicht zu iibersehen ist ferner, dass im
Gefolge der Frankenschwiche in der Schweiz eine klei-
ne «Re-Industrialisierung» stattgefunden hat, was sich
in einem absoluten Zuwachs der Erwerbstatigkeit und
der Beschiftigung sowie einem abgeschwichten Riick-
gang des Beschiftigungsanteils des zweiten Sektors an
der Gesamtbeschiftigung ab 2003 manifestierte. Die Er-
werbstitigkeit in der Industrie sank Anfang 2003 erst-
mals unter eine Million, erholte sich aber bis zum zwei-
ten Quartal 2005 wieder auf iiber eine Million (Abb.
1). Auch der Riickgang des Anteils der Wertschopfung
des zweiten Sektors (Industrie ohne Bauwirtschaft) an
der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung seit Beginn
der 198cer Jahre bis in die Gegenwart von knapp 27
Prozent auf 20 Prozent wurde gebremst (Abb. 2). Diese
Entwicklungen fihrten dazu, dass sich die Klagen der
Exportindustrie trotz der betrichtlichen Hoherbewer-
tung des Frankens lange Zeit in Grenzen hielten. Erst
in den letzten Wochen nahm die Betroffenheit deutlich
zu, wie auch die jingste Firmen-Umfrage der SNB im

vierten Quartal bestitigt hat (SNB 2010).

Dass die Schweiz aufgrund ihrer stirkeren Exportsen-
sitivitdt gegeniiber Veranderungen der weltweiten Kon-
junktur insgesamt empfindlicher reagiert als das tibrige
Europa, ist nichts Neues. Indikativ dafir sind die Ex-
portelastizititen der auslindischen Nachfrage, die an-
geben, um wie viel Prozent der schweizerische Export
zunimmt, wenn das auslindische Wachstum um ein
Prozent steigt. Diese Werte sind relativ stabil und lie-
gen, nach Liandern gegliedert, bei 2.4 Prozent fir Ja-
pan, 2.1 Prozent fiur die Eurozone und 1.9 Prozent fiir
die USA (CREDIT SUISSE 2010). Demgegentiber fallt
die Exportelastizitait nach dem Wechselkurs mit durch-
schnittlich -o.5 Prozent kurzfristig weniger ins Gewicht.
Dies hangt vor allem damit zusammen, dass der Anteil
der schweizerischen Exporte, die nicht in erster Linie
iiber den Preis, sondern vor allem iiber Qualititsvor-

teile gegeniiber der Konkurrenz verkauft werden, in

der Vergangenheit stetig gestiegen ist (CREDIT SUISSE
2010). Er wird derzeit auf gegen 6o Prozent geschitzt.
Aus diesem Grund konnte auch fast ein Drittel der In-
dustrieunternehmen gemaiss einer Umfrage im Rahmen
der Einkaufsmanager-Befragung im Dezember 2009 in
Franken fakturieren und damit das Wechselkursrisiko

auf die auslindischen Importeure abwilzen.

Hinzu kommt, dass sich die Struktur des schweize-
rischen Exports in den letzten zwanzig Jahren signifi-
kant verandert hat. Wahrend der Anteil der Investiti-
onsgiliter sowie der Rohstoffe und Vorprodukte an den
Warenexporten markant zuriick gegangen ist, hat jener
der Konsumgiiter, vor allem von Pharmazeutika, stark
zugenommen. Er betragt inzwischen mehr als 50 Pro-
zent des Warenexports. Da die Nachfrage nach Kon-
sumgiitern tiber den Konjunkturverlauf jedoch weniger
stark variiert als die Nachfrage nach Investitionsgiitern,
erweist sich diese Strukturveranderung fir die Schweiz
als konjunkturstabilisierend (HILDEBRAND 20710).
Dies erklart auch, warum in der jiingsten Krise Deutsch-
land aufgrund seines hohen Investitionsgiiteranteils ei-
nen viel stirkeren Exporteinbruch erlitten hat als die

Schweiz.

Schwierig wird es aber fir die schweizerische Export-
wirtschaft regelmissig dann, wenn die Weltkonjunktur
insgesamt lahmt und gleichzeitig der Franken zur Star-
ke neigt. Der Wechselkurs bildet dann sowohl fir die
Wirtschaft wie auch fiir die Geldpolitik gleichsam die
Achillesferse.
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DIE JUNGSTEN DEVISENMARKTINTERVENTIONEN DER SCHWEIZERISCHEN NATIONALBANK

o2 Die jingsten Devisenmarktinterventionen der
Schweizerischen Nationalbank

Die Reaktion der Geldpolitik auf die Wechselkurs-
schwankungen hat gewisse Asymmetrien offenbart und
in der Offentlichkeit teilweise heftige Kontroversen aus-
gelost. Wihrend die SNB der relativen Tieferbewertung
des Frankens seit 2003 freien Lauf liess, intervenierte
sie ab 2009 — unter dem Hinweis auf Deflationsrisiken
— auf den Devisenmirkten so stark, dass dies zu einer
massiven Ausweitung der Notenbankbilanz fithrte und
moglicherweise eine schwere Biirde fiir die Zukunft dar-
stellt. Im Ausland wurde deswegen auch der Vorwurf
der kompetitiven «Abwertung» laut, und im Inland
stiessen die Devisenmarktinterventionen auf Kritik, weil
ihnen keine klaren Vorstellungen tiber den «richtigen
Wechselkurs» und die Auswirkungen auf die kunftige
Inflations- und Wirtschaftsentwicklung zugrunde gele-
gen hitten (SCHILTKNECHT 2010). Zudem seien sie
zu einem Zeitpunkt erfolgt, als man noch nicht von
einem deutlich iberbewerteten Franken habe reden

konnen.

Ausgangspunkt unserer Uberlegungen ist die Tatsache,
dass sich wihrend des Wirtschaftsbooms bei den Kon-
sumentenpreisen bis 2008 kein Inflationsdruck abzeich-
nete, was den Spielraum der Geldbehorden ausweitete.
Weder drangte sich unter diesen Umstanden eine restrik-
tivere Geldpolitik auf, noch erschien eine solche aus
politokonomischen Griinden als wiinschenswert. Diese
Endphase der «grossen Moderation» war gepragt von
einem weltweiten Rickgang der Inflation und einem
entsprechenden Riickgang des Zinsniveaus, der letztlich
auch zu Carry Trades einlud. Massnahmen zur Beein-
flussung des Wechselkurses drangten sich in dieser Zeit
nicht auf. Im Nachhinein kann man den Notenbanken —
auch der SNB — hochstens vorwerfen, dass sie gegentiber
der Bildung von Vermogenspreisblasen untitig blieben,
obwohl es Indikatoren mit Vorlaufeigenschaften gab,
die solche Blasen hitten erkennen lassen. Inwieweit da-
bei der sogenannte Vor-Krisen-Konsens der Geldpolitik
unter den Notenbanken eine Rolle gespielt haben mag,

soll hier nicht weiter verfolgt werden (CLARIDA 2010).*

Die SNB sah sich nach dem Ausbruch der Finanzmarkt-
krise zu einer raschen und massiven Senkung der Zinsen
auf ein Niveau nahe Null genétigt. In einer ersten Phase
wurde mit dieser Zinssenkung eine Entlastung des an-
gespannten Interbankenmarktes sowie eine Lockerung
der Refinanzierungskonditionen fur die Banken ange-
strebt. Fiir die ab Beginn 2009 als notwendig erachtete
Stimulierung der Realwirtschaft stand damit jedoch das
Zinsinstrument nicht mehr zur Verfiigung (ZURCHER
2009). Eine solche Stimulierung konnte nur noch mit-
tels unkonventioneller Massnahmen, besonders eine Art
Quantitative Easing (QE), angestrebt werden.> Das In-
strument des QE wird dann eingesetzt, wenn sich eine
Volkswirtschaft in einer Liquidititsfalle befindet und
damit die konventionellen geldpolitischen Instrumente
wirkungslos geworden sind. Das QE ermdoglicht auch
in einem Umfeld sehr tiefer kurzfristiger Zinsen bzw.
eines Zinsniveaus nahe bei Null weiterhin eine expan-

sive Geldpolitik.

Fir eine kleine Volkswirtschaft wie die Schweiz mit
einem beschrinkten Volumen an Unternehmensanleihen
und einer verhaltnismassig geringen Staatsverschuldung
gestalten sich solche unkonventionellen Massnahmen al-
lerdings nicht einfach, weil entsprechende Interventionen
an den Sekundirmirkten aufgrund der erforderlichen
hohen Interventionsvolumina rasch erhebliche Markt-
verzerrungen verursachen wiirden. Als Substitut dringen

sich daher Interventionen am Devisenmarkt auf.

Als Konsequenz daraus begann die SNB ab Mirz 2009
auslandische Devisen, besonders Euro, gegen Schweizer
Franken aufzukaufen, wobei diese Ankiufe die Bilanz-
linge der SNB bis Ende Februar 2010 nicht beeinflus-
sten. Vielmehr fluktuierte die Bilanzsumme zwischen
Mirz 2009 und Mirz 2010 trotz Ankaufs von knapp
70 Mrd. Franken Devisen um das Niveau von rund 200
Mrd. Franken.> Simultan zu den Devisenankdufen er-
folgte namlich eine Reduktion von Forderungen aus Re-

po-Geschiften in Schweizer Franken (minus 45.5 Mrd.
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Franken) sowie von Guthaben aus Swap-Geschiften
gegen Franken (minus 62 Mrd. Franken). Die Bilanz-
summe der SNB schrumpfte iiber diesen Zeitraum so-
gar um rund 30 Mrd. Franken. Erst ab April/ Mai 2010
erfolgten die Devisenmarktinterventionen ohne entspre-
chende Kompensation durch Abbau anderer Bilanzpo-
sitionen (Abb. 4).# In der Folge stieg die Bilanzsumme
der SNB von 208 Mrd. Franken Ende Mirz 2010 auf
beinahe 309 Mrd. Franken im Mai 2010 an. Die Devi-
senbestinde nahmen in diesem Zeitraum von 125 auf
238 Mrd. Franken zu. HILDEBRAND (2011) begriin-
det diese Zunahme mit dem Auftreten von plotzlichen
und heftigen Anspannungen an den Finanzmarkten als
Folge der drohenden Zahlungsunfihigkeit einzelner
Eurostaaten und des damit einher gehenden Vertrauens-
schwundes, was eine Flucht in sichere Anlagen verur-
sachte und den «Aufwertungsdruck» auf den Franken
erhohte. Mit den Interventionen vom Frithjahr 2010

wollte die SNB dieser Entwicklung mittels einer erneu-

ten erheblichen Zufuhr von Liquiditit entgegenwirken.
Es sind vor allem diese Devisenkiufe, die in der Kri-
tik stehen. Mit dem fast ausschliesslichen Aufkauf von
Euro — es wurde nie iiberzeugend begriindet, weshalb
nicht breit diversifiziert Devisen aufgebaut wurden —
habe sich die SNB ein Klumpenrisiko eingehandelt so-
wie den kiinftigen Handlungsspielraum unnotigerweise

eingeschrankt.

Zunichst gilt es anzumerken, dass die Devisenbestinde
der SNB vor der Finanzmarktkrise tendenziell eher zu
niedrig lagen. Dies zeigte sich besonders mit Blick auf
die Risikoexposition der beiden Grossbanken UBS und
CSG in Fremdwihrungen. Wihrend des Hohepunkts
der Finanzmarktkrise war die SNB in erheblichem
Umfang auf Swap-Geschifte mit der Federal Reserve
Bank der USA in Dollar und der Europiischen Zen-
tralbank (EZB) in Euro angewiesen, da sie selbst nur

sehr beschrankt bzw. gar nicht als Lender of Last Resort

Abb. 4: Entwicklung einiger Bilanzpositionen der SNB auf der Aktivseite Jan. 2008 - Okt. 2010
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(LOLR) in Fremdwihrungen agieren konnte. Durch
die erhebliche Aufstockung der Devisenreserven hat die
SNB nun in dieser Beziehung an Freiheitsgraden gewon-
nen und konnte in weit grosserem Ausmass als frither
selbst als LOLR in Fremdwahrung agieren. Ein weiterer,
in der Diskussion um die Devisenmarktinterventionen
oft vernachlissigter Punkt betrifft die Seignorage-Ge-
winne, die aus dem Aufkauf von Fremdwihrungen und
der damit einhergehenden Bilanzausweitung der SNB

resultieren konnen.’

Dessen ungeachtet haben die Devisenmarktinterventi-
onen der letzten Zeit verschiedene Fragen aufgeworfen,
weil die dahinter liegenden Motive aufgrund der Tatsa-
che, dass die Interventionen zunichst kompensiert und
spater unkompensiert erfolgten, nicht einfach zu deuten
sind. Zur Erklarung werden hier zwei Thesen diskutiert.
Eine erste These lautet, dass die Interventionen der SNB

in erster Linie eine Schwichung des Frankens bzw. eine

Diampfung des «Aufwertungsdruckes» bezweckten.
Tatsdchlich scheint der Verlauf des nominalen Wechsel-
kurses gegeniiber dem Euro dieser These eine gewisse
Plausibilitit zu verleihen. Nach dieser Interpretation
scheinen die Interventionen zunichst auch in gewiinsch-
ter Weise gewirkt zu haben, wurde doch das Tempo der
Hoherbewertung des Frankens erheblich gedrosselt und
die Volatilitit des nominalen Frankenkurses reduziert.
Der Kursverlauf in Abbildung 5 zeigt jedoch auch, dass
die Hoherbewertung letztlich nicht aufgehalten werden
konnte. Dies spricht indessen a priori noch nicht gegen
die Wirksamkeit der Interventionen. Eine Beurteilung
der Wirksamkeit von Devisenmarktinterventionen ist
naturgemadss schwierig, weil das «Counterfactual» fehlt;
man weiss nicht, wie sich der Wechselkurs ohne Inter-
ventionen entwickelt hitte. An den Markten wurde der
Kursverlauf vermutlich so interpretiert, dass die SNB
zwischen Mirz 2009 und Dezember 2009 einen Kurs

von 1.50 Franken zu verteidigen versuchte, dann einen

Abb. 5: Nominaler Devisenkurs CHF / EUR Jan. 2008 - Dez. 2010
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Kurs von 1.45 ins Visier nahm bis sie letztlich kapitulie-
ren musste. Bemerkenswert ist dabei, dass die SNB tiber
die gesamte Zeit der Interventionen nie einen Zielkurs
ankiindigte und auch die Schwichung des Frankens nie
als explizites Ziel deklarierte. Sofern sie also ein Wech-

selkursziel verfolgte, geschah dies implizite.

Dies legt eine zweite These nahe, wonach nicht in erster
Linie eine Schwichung des Frankens, sondern vielmehr
eine massive Liquidititszufuhr via eine Art QE be-
zweckt wurde, um signifikanten Deflationsrisiken ent-
gegenzuwirken. Tatsachlich gab die SNB im Mirz 2010
bekannt, nun auf dieses Instrument rekurrieren zu wol-
len und zu diesem Zweck Unternehmensanleihen und
Devisen aufzukaufen. Ein Blick in die Statistik zeigt,
dass einige relevante Preisindizes Ende 2008 tatsachlich
in den negativen Bereich zu tauchen begannen und sich
erst gegen Frithjahr 2010 wieder in den positiven Be-

reich bewegten (Abb. 6). Allerdings war beim Landesin-

dex der Konsumentenpreise auf Grund der Entwicklung
der Kernteuerung wihrend dieser Periode kein eigent-
licher Deflationsdruck spiirbar. Bemerkenswert ist fer-
ner, dass die Devisenmarktinterventionen ausgerechnet
dann ohne Kompensation erfolgten, als die Import- und
Produzentenpreisniveaus bereits wieder im positiven
Bereich lagen. Zuvor wurden sie durch eine Reduktion
anderer Positionen auf der Aktivseite kompensiert. Der
Verlauf der verschiedenen Preisindizes verleiht indessen
der These, dass nicht in erster Linie der Wechselkurs
gepflegt werden sollte, sondern vielmehr eine massive
Liquiditatszufuhr mittels QE bezweckt wurde, eine ge-

wisse Plausibilitit.

Es ist auch denkbar, dass die SNB in Verletzung der so-
genannten Tinbergen-Regel, wonach ein Ziel stets mit
nur einem einzigen Instrument zu verfolgen sei, simul-
tan sowohl ein QE als auch eine Schwichung des Fran-

kens bzw. des ubermissigen «Aufwertungsdruckes»

Abb. 6: Verinderung verschiedener Preisindizes und ihrer Komponenten (in Prozent gegeniiber Vorjahr)
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anstrebte. Verschiedene Ausserungen von Direktoriums-
mitgliedern anlasslich der halbjahrlichen Medienkonfe-
renzen (SNB 2010a) lassen zumindest darauf schliessen,
dass beide Ziele gleichzeitig verfolgt wurden. So fallt auf,
dass einerseits auf mogliche Deflationsrisiken hingewie-
sen, anderseits aber auch die zu rasche Hoherbewertung
des Frankens immer wieder als Problem genannt wur-
de. In diesem Fall wire erwartungsgemadss ein Ziel, im
konkreten Fall also jenes der Schwichung des Frankens,
verfehlt worden, da sich zumindest der nominale Devi-
senkurs des Euro nicht in die gewiinschte Richtung be-
wegte. Vielmehr sank der Kurs des Euro gegentiber dem

Franken von anfinglich iiber 1.50 auf unter 1.30.

Abschliessend wird man die Interventionen der SNB al-
lein an deren gesetzlichem Auftrag der Gewihrleistung
der Preisstabilitat bewerten miussen. Dafiir ist es aber
noch zu frith, denn es wird sich frithestens in einigen
Monaten erkennen lassen, ob dieser Auftrag tatsichlich
erfullt werden konnte. Vermutlich ist das Instrument
des QE aber inhidrent ambivalent. Wie bereits erwahnt,
lasst sich das QE mit den erforderlichen hohen Interven-
tionsvolumina in der Schweiz angesichts vergleichsweise
geringer Marktvolumina bei Staats- und Unternehmens-
anleihen verniinftigerweise nur tiber den Devisenmarkt
bewerkstelligen. Es ist ebenso klar, dass beim Einsatz
dieses Instrumentariums am Devisenmarkt zwei Wir-
kungen hervorgerufen werden, niamlich einerseits eine
Ausweitung der Liquiditit und anderseits, untrennbar
damit verbunden, eine tendenzielle Schwichung des
Frankens. Da das Instrument des QE neu ist und von
den Marktbeobachtern vielleicht nicht in seiner ganzen
Tragweite antizipiert werden kann, sind Fehlinterpreta-
tionen nicht auszuschliessen. Der Ausgang der im Juni
2010 eingestellten Operation ldsst vor diesem Hinter-
grund vermuten, dass unbeabsichtigte Nebenwirkungen
eingetreten sind. Darauf ldsst auch schliessen, dass die
SNB ab Sommer 2010 bis Dezember 2010 Devisen im
Umfang von tiber 30 Mrd. Franken wieder abgebaut

hat. Zumindest muss sich die SNB aber den Vorwurf

gefallen lassen, ihre Absichten und die Zielhierarchie
nicht klar genug kommuniziert zu haben: Sie hétte viel
deutlicher klar machen miissen, welche Ziele sie mit den

Devisenmarktinterventionen tatsichlich verfolgte.
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DAS TRILEMMA

03 Das Trilemma

Aus der Perspektive einer Volkswirtschaft wire es wiin-
schenswert, bei freien Kapitalmarkten eine autonome
Geldpolitik verfolgen und gleichzeitig die Wechsel-
kursvolatilitdt durch Fixierung des Wechselkurses mi-
nimieren zu konnen. Freie Kapitalmarkte ermoglichen
die Nutzung aller Vorteile der sich globalisierenden Fi-
nanzmirkte, feste Wechselkurse tragen wesentlich zur
Stabilitit der nationalen Finanzmirkte bei, indem sie
den Investoren Berechenbarkeit und Sicherheit bieten,
und eine autonome Geldpolitik erlaubt einer Volkswirt-
schaft, den nationalen Priferenzen hinsichtlich Kon-
junkturlage, Zinsen und Inflation Rechnung tragen zu
konnen. Zwischen diesen drei Zielen eroffnet sich aber
ein fundamentales makrodkonomisches Trilemma, da
jeweils nur zwei dieser Ziele simultan realisierbar sind.
Es sind also offene Kapitalmirkte bei festen Wechsel-
kursen moglich, jedoch nur unter Verzicht auf eine au-
tonome Geldpolitik, offene Kapitalmarkte zusammen
mit einer autonomen Geldpolitik nur unter Opferung
fester Wechselkurse und feste Wechselkurse und eine
autonome Geldpolitik nur um den Preis des freien Ka-

pitalverkehrs.

Die verschiedenen historischen Phasen der globalen Ka-
pitalmirkte sind gepriagt durch spezifische Kombinati-
onen der Zielpaare aus der Ziel-Triade. Unter dem Gold-
standard wurde beispielsweise mehrheitlich die Fuhrung
einer autonomen nationalen Geldpolitik zugunsten of-
fener Kapitalmirkte und fester Wechselkurse geopfert.
Dieses Regime verlor als Folge der Grossen Depression
der 1930er Jahre und der Massenarbeitslosigkeit an po-
litischer Akzeptanz und kam zunehmend unter Druck.
Darauf folgte das Bretton-Woods-System — ein Regime,
welches bei festen aber anpassbaren Wechselkursen eine
autonome Geldpolitik praktizierte, hingegen die Ka-
pitalverkehrsfreiheit opferte. Damit glaubte man, die
grossten Nachteile der Vorkriegsordnung eliminiert zu
haben. Nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Arrangements zu Beginn der 1970er-Jahre gingen die
meisten Staaten schliesslich zu einem Regime flexibler
Wechselkurse tiber, bei dem der Wechselkurs am De-
visenmarkt bestimmt wird und somit frei schwanken
kann, kombiniert mit freiem Kapitalverkehr und Beibe-

haltung einer autonomen Geldpolitik.

Zur Losung des Trilemmas opfern Volkswirtschaften die ..

unabhéngige Offenheit der Ka- Fixierung des Bemerkungen
Geldpolitik pitalmarkte Wechselkurses
Goldstandard mehrheitlich wenige wenige breiter Konsens
bis ca. 1914
: : : ber Kapitalverkehrs-
Zwischenkriegszeit a .
(Aussetzen des wenige mehrere mehrheitlich kor}trolleln namentll&:h
Goldstandards) In Zentraleuropa un
Lateinamerika
Golddevisenstandard
von Bretton Woods wenige mehrheitlich wenige breiter Konsens.
(1944 bis 1971)
Gewisser Konsens mit
Ausnahme von harter
Floating (ab 1971) wenige wenige mehrheitlich Wahrungsanbindung oder

Wahrungsunionen (currency
boards, Euroraum, Dollari-
sierung usw.)

Quelle: angelehnt an OBSTFELD und TAYLOR (2005)

17



DER HARTE FRANKEN - OPTIONEN FUR DIE UNTERNEHMEN, DIE GELD- UND DIE WIRTSCHAFTSPOLITIK

Auch in der Schweiz war die SNB immer wieder mit der
Unmoglichkeit konfrontiert, alle drei Ziele simultan zu

verfolgen, wie der niachste Abschnitt illustrieren soll.
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EIN BLICK ZURUCK

o4 Ein Blick zuriick

Bereits unter dem Golddevisenstandard des Bretton-
Woods-Systems, verstirkt aber seit dem faktischen
Zusammenbruch dieses Systems 1971 und dem Uber-
gang zu flexiblen Wechselkursen am 23. Januar 1973,
sah sich die SNB wiederholt mit schwierigen geld- und
wahrungspolitischen Situationen konfrontiert. Typi-
scherweise hat ein kleines Land mit einer stabilititso-
rientierten Geldpolitik immer wieder mit einem «Auf-
wertungsdruck» seiner Wihrung gegentiber wichtigen
Konkurrenzwihrungen zu kdmpfen, was in erster Linie
die Exportwirtschaft, aber auch Teile des importkonkur-
renzierten Binnensektors starken Belastungen aussetzt
und deren preisliche Wettbewerbsfihigkeit gefahrdet.
Fir die Politik der Geldbehorden bildet jedoch stets das
beschriebene fundamentale Trilemma, wonach jeweils
nur ein Paar der Zieltriade von autonomer Geldpolitik,
festen Wechselkursen und freiem Kapitalverkehr reali-
sierbar ist, eine bindende Restriktion. Zwar wurde im-
mer wieder versucht, diese Restriktionen zu umgehen
oder zu durchbrechen, jedoch mit nur massigem oder
gar keinem Erfolg (siehe dazu SCHILTKNECHT 1994).

Im Kampf gegen die Internationalisierung des Frankens
als Anlagewihrung kam dabei vor allem in den 1970er
Jahren ein ganzes Arsenal von Abwehrmassnahmen zum
Zug oder wurde in Erwigung gezogen, wie die nach-
folgende Aufstellung zeigt (siche SNB 2007: S. 182ff).
Nicht alle diese Massnahmen wurden auch tatsdchlich
umgesetzt. Es handelte sich aber stets um Varianten ent-
weder einer Einschriankung des freien Kapitalverkehrs

oder des Versuchs, den Wechselkurs zu fixieren:

©00000000000000000000000000000000000000000000000000000 0

Einschrankung des Kapitalverkehrs, Kapitalver-
kehrskontrollen

Devisenbann-Wirtschaft

- Verbot der Anlage auslindischer Gelder in inldn-
dische Wertpapiere und Grundsticke (Juni 1972),
Verzinsungsverbot bzw. Negativzinsen auf ausldn-
dischen Geldern (Juli 1972),

- Mindestguthaben auf Inland- und Auslandgeldern
und Kreditbegrenzung,

- Bewilligungspflicht fiir die Kreditaufnahme im Aus-
land (Juli 1972).

Totale Devisenbewirtschaftung

- Alle Kaufe von Franken sollten einer Bewilligungs-
pflicht durch die Behorden unterstellt werden, ge-
dacht als «ultimo ratio», wenn alle anderen Ab-
wehrmittel sich als unzureichend erweisen sollten.
1973 veranlasste das Direktorium der SNB streng

vertrauliche Uberlegungen in diese Richtung.

Gentlemen's Agreement

- Die SNB hat frith schon mit gewichtigen Marktteil-
nehmern, namentlich den grossen Schweizer Banken
und mit den Auslandsbanken in der Schweiz, Agree-
ments ausgearbeitet, welche diese anhielten, nicht

auf eine Aufwertung des Frankens zu spekulieren.

Rediskontzusagen fiir Wechsel
- Damit bezweckte man, Devisentermingeschifte von
Industrie und Hotellerie zu vergiinstigen bzw. vor-

teilhafte Optionskontrakte abzugeben.

©00000000000000000000000000000000000000000000000000000 0

Wechselkursanbindung, Wechselkursfixierung
und Wechselkursziel

©00000000000000000000000000000000000000000000000000000 0

Spaltung des Devisenmarktes in einen Teilmarkt fiir
Kommerz- und Kapitalgeschdfte
- Im August 1971 bereitete die SNB eine Spaltung des

Devisenmarktes vor, nachdem der politische Druck
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wegen der starken Frankenaufwertung massiv zuge-
nommen hatte. Diese Frage spielte auch 1978 wieder
eine grosse Rolle. Unter den Industrielindern fiihrte

Italien am 21. Januar 1973 die Marktspaltung ein.

Beitritt zu einem Wibrungsraum

- 1973 erwog die SNB den Anschluss an das Block-
floaten der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft
(EWG) mit festen Wechselkursen zu den anderen
Mitgliedstaaten in der sogenannten «Waihrungs-
schlange». Frankreich stellte sich damals dage-
gen, wie auch spiter 1979 gegen einen Beitritt der

Schweiz zum Europidischen Wihrungssystem (EWS).

Einseitige Anbindung an eine Drittwibrung

- Im Unterschied zu Osterreich, das sich dem EWS
einseitig anhidngte, wurde diese Moglichkeit von der
SNB nie erwogen, obwohl damit vermutlich erheb-
liche Wechselkursschwankungen hitten vermieden
werden konnen, ohne dass dafir — angesichts der
stabilitdtsorientierten Politik der Deutschen Bundes-
bank — eine hohere Inflationsrate als bei eigenstin-
diger Geldpolitik hatte in Kauf genommen werden

miussen.

Wechselkursziel

- Am 29. September 1978 kiindigte die SNB an, dass
der DM-Kurs deutlich tiber 8o Rappen gehalten
werden soll. Damit wurde zwar die Wechselkurspro-
blematik gelost, doch brachte dies gleichzeitig die
1975 eingefithrte Geldmengenpolitik zum Scheitern.
Die Geldmengenaggregate nahmen in der Folge mas-
siv zu, und die Inflation stieg mit der tiblichen Verzo-

gerung Anfang der 198oer Jahre auf tiber 6 Prozent.

Alle aufgefithrten Massnahmen sollten dazu dienen, das
fundamentale Trilemma zu vermeiden bzw. zu lindern.
Vor allem versuchte man immer, die geldpolitische Au-
tonomie zu erhalten, auch wenn dies faktisch — etwa bei

einem Wechselkursziel — nicht mehr moglich ist. Dies er-

20

klart zumindest teilweise die oft halbherzige Umsetzung

der Massnahmen.

Es erstaunt somit auch nicht, dass die angestrebten
geld- und wahrungspolitischen Ziele trotz dieses ein-
driicklichen Abwehrinstrumentariums, das vor allem
wahrend der Wahrungskrise 1978 maximal zum Ein-
satz kam, nicht erreicht wurden (ROTH 2009). Dass
die Massnahmen kein taugliches Mittel waren, um der
Verteuerung des Frankens die Spitze zu brechen, lag ge-
miss einer kritischen Analyse des ehemaligen National-

bankprisidenten an drei Hauptgriinden:

- Es ist unmoglich, ein undurchlissiges Abwehrdispo-
sitiv auf die Beine zu stellen, weil die Innovations-
kraft der Finanzindustrie laufend Ausweichmoglich-
keiten findet.

- Die Massnahmen richteten sich vor allem gegen
Ausliander und nicht gegen Inlander, was angesichts
des chronischen Ertragsbilanziiberschusses nicht ge-
niigte, um den «Aufwertungsdruck» auf den Fran-
ken zu mildern.

- Die Kapitalimportrestriktionen trieben letztlich den
Schweizerfranken-Markt ins Ausland und entzogen
ihn damit erst recht der Kontrolle der schweize-

rischen Behorden.

Deshalb leitete die SNB 1980 eine Politik der «kontrol-
lierten Internationalisierung» des Frankens ein, wobei
die Kapitalexportbeschrankungen erst mit dem Inkraft-
treten des neuen Nationalbankgesetzes 2004 endgiiltig

aufgehoben wurden.



MUTMASSUNGEN UBER DEN MITTELFRISTIGEN FRANKENTREND

o5 Mutmassungen iiber den mittelfristigen Frankentrend

Der Wert des Frankens ist seit der Freigabe der Wech-
selkurse 1973 real und handelsgewichtet um durch-
schnittlich rund ein Prozent pro Jahr gestiegen. Aller-
dings war dieser Trend nicht durchgehend (Abb. 7).
Zwischen 1973 und Mitte der 199cer Jahre war er
deutlich ausgepragter als nachher. Die trendmissige
«Aufwertung» spiegelt die im internationalen Vergleich
strukturell starke Position der Schweiz, die sich in un-
terdurchschnittlichen Inflations-, Verschuldungs- und
Arbeitlosenraten dussert. Sie resultiert zudem aus dem
chronisch hohen Ertragsbilanziiberschuss und der Tat-
sache, dass die Schweiz auch als Folge der neuen in-
ternationalen Arbeitsteilung ihr Produktionspotenzial
ausweiten konnte. Deshalb war sie fiir die Exportwirt-
schaft tragbar und zeitigte erhebliche gesamtwirtschaft-
liche Vorteile, wie die wohlfahrtssteigernde Verbesse-
rung der realen Austauschverhiltnisse (Terms of Trade)
zeigt (KOHLI 2002). Dieser Trend kam aber Mitte der

1990er Jahre genauso zum Erliegen wie die Verbesse-
rung der realen Austauschverhiltnisse. Die Korrelation
zwischen realem, handelsgewichtetem Wechselkursin-
dex und Terms of Trade ist sehr eng. So manifestiert
sich etwa die Aufwertung des Frankens seit 2008 auch
in einer entsprechenden Zunahme der realen Austausch-
verhiltnisse um beinahe § Prozentpunkte (Abb. 8),
nachdem diese zwischen 2003 und 2008 noch stagniert

hatten bzw. teilweise sogar riickldufig gewesen waren.

Der Durchschnitt verdeckt aber die oft hohe Volatili-
tat des Wechselkurses und die abrupten Schwankungen.
Diese konnen die Exportwirtschaft auch bei grosser
Anpassungsfahigkeit stark belasten. Es stellt sich des-
halb die Frage, ob die Tendenz eines harten Frankens
auch die kommenden Jahre prigen und die Unterneh-
men einem entsprechenden Anpassungsdruck aussetzen

wird.

Abb. 7: Monatlicher handelsgewichteter realer CHF-Wechselkursindex mit linearem Trend 1973 - 2010
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Nominal ist der Franken-Euro-Wechselkurs zwischen
Januar und Dezember 2010 von urspriinglichen 1.4876
auf 1.2507 um knapp 16 Prozent gesunken. Seinen
Tiefststand erreichte der Euro am 30. Dezember 2010
mit 1.2433 Franken. In den ersten Tagen des Jahres 2011
notierte der Euro wieder leicht fester. Real betrug die Ho-
herbewertung des Frankens zum Euro zwischen Januar
und Dezember immerhin gut 14.2 Prozent. Die nominale
Hoherbewertung von Januar bis Dezember 2010 gegen-
tiber dem US-Dollar betrug 7.1 Prozent. Real gewann
der Franken gegeniiber dem US-Dollar von Januar bis
Dezember 2010 knapp 6.5 Prozent. Real und handels-
gewichtet gegentiber 24 Landern belief sich die Hoherbe-

wertung von Januar bis Dezember 2010 auf 10.4 Prozent.

Allgemein gilt der Franken derzeit nach allen Berech-
nungen der Kaufkraftparititen als iiberbewertet (LACK
2010). Als Kaufkraftparitit wird jener Wechselkurs

bezeichnet, bei dem ein vergleichbarer Korb von Gii-

tern und Dienstleistungen in den betrachteten Liandern
gleich viel kostet (Abb. 9). Kurzfristig spielt dieses The-
orem auf dem Devisenmarkt keine Rolle. Langerfristig
neigen Wechselkurse jedoch wenigstens in der Tendenz
dazu, sich in Richtung eines theoretischen Gleichge-
wichtskurses (Kaufkraftparitit) zu bewegen. Allerdings
lasst sich nicht einfach auf eine automatische Korrek-
tur des derzeit «iberbewerteten» Frankens setzen, zu-
mal mit Abweichungen von rund 10 Prozent in beide
Richtungen der Paritit gerechnet werden muss. Das
wiirde bedeuten, dass ein nominaler Wechselkurs von
etwa 1.25 Franken pro Euro immer noch im normalen
Schwankungsbereich liegt. So betrachtet ist die Ent-
wicklung des nominalen Wechselkurses gemiss Abb.g
gar nicht so weit von jener der Kaufkraftparitit ent-
fernt, deren Verlauf er der Tendenz nach folgt. In diesem
Zusammenhang ist auch daran zu erinnern, dass selbst
im Bretton-Woods-Festkurssystem Abweichungen von

bis zu 4% beidseits der Parititskurse moglich waren.
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Niemand, nicht einmal Hermes, der Gott der Kaufleu-
te, weiss, wie sich die Wechselkurse entwickeln werden.
Die hiufig gemachten Punktprognosen sind daher von
geringer Aussagekraft. Weil der Franken aber dann zur
Stirke neigt, wenn die Risikoneigung auf den internati-
onalen Finanzmairkten gering ist, erlaubt eine Risikoa-
nalyse zumindest gewisse Tendenzaussagen. Werden die
nichsten Jahre durch Risikobereitschaft oder Risikoa-

version gepragt sein?

Es kann sein, dass bei anhaltend tiefen Zinsen das Stre-
ben nach hoheren Renditen institutionelle Investoren
rasch wieder zu riskanteren Anlagen verleiten wird, ana-
log zur Entwicklung 2003 bis 2008. Wahrscheinlicher
ist jedoch, dass das Marktumfeld tendenziell risikoavers
bleiben wird. Der Deleveraging-Prozess, d.h. die Ver-
kiirzung der Bankbilanzen, diirfte sich noch einige Jahre
fortsetzen; Haushalte, Unternehmen und nicht zuletzt

Staaten mussen ihre Bilanzen in Ordnung bringen und

stossen an Grenzen der Finanzierung tiber Kredite. Bei
den Finanzinstituten werden die Ziigel durch strengere
Eigenmittel- und Liquiditdtsvorschriften sowie eine
konsequentere Uberwachung gestrafft. Die globalen
Waihrungsungleichgewichte sind grosser geworden,
ohne dass sich bisher Anpassungen abzeichnen, ge-
schweige denn ein neues, stabiles Weltwahrungssystem.
Die Euro-Zone und auch die USA diirften krisenanfillig
bleiben. In manchen aufstrebenden Volkswirtschaften
haben sich auf verschiedenen Markten — in China etwa
auf dem Immobilienmarkt — Blasen gebildet, die irgend-
wann zu platzen drohen. Diese Entwicklungen werden
die Weltwirtschaft in den nichsten Jahren priagen und
die Verhiltnisse auf den Giiter- und Finanzmirkten be-

einflussen.

Gleichzeitig wird die fiskalpolitische Sonderstellung der
Schweiz andauern. Es ist wenig wahrscheinlich, dass in

den kommenden Jahren starkes Wachstum die Sanie-

Abb. 9: Nominaler Wechselkurs CH/EUR und Kaufkraftparititen 1982 - 2010
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rung der Staatsfinanzen Europas, der USA und Japans
beschleunigen wird; die Folgen der Finanzkrise dimpfen
das Wachstum und belasten den Arbeitsmarkt. Anzu-
nehmen ist deshalb, dass strukturelle, letztlich auf de-
mografische Trends zuriickzufithrende Einflussfaktoren
(Altersvorsorge, Gesundheit, sinkendes Erwerbspoten-
zial) die offentlichen Haushalte zusitzlich und nach-
haltig belasten werden. Potenziert wirde das Problem
durch weitere Stimulierungspakete, wie sie von der Poli-
tik und Teilen der Wissenschaft gefordert werden. Diese
Tendenzen gelten grundsitzlich auch fiir die Schweiz,
auch wenn die Ausgangslage hier besser ist. Alles in
allem spricht aber vieles dafiir, dass die Attraktivitit des
sicheren Hafens und die Anziehungskraft des Frankens

nicht nachlassen werden.

Wenig spricht fiir eine nachhaltige Wende im langfri-
stigen Abwartstrend des US-Dollars. Die Hauptgriinde
liegen im Doppelmandat der amerikanischen Zentral-
bank, in der prekaren Lage des Staatshaushalts und im
Bestreben, die Schwiche der Binnenkonjunktur durch
Exportsteigerungen mittels eines billigeren Dollars aus-
zugleichen. Das Doppelmandat verpflichtet das Federal
Reserve Board, der Vollbeschiftigung einen gleich ho-
hen Stellenwert einzurdumen wie der Preisstabilitat. Die
nachsten Jahre werden durch den Abbau der Verschul-
dung vor allem der privaten Haushalte gepragt sein. Das
schmalert den Spielraum fiir die Expansion des privaten
Konsums, der bis zur Finanz- und Wirtschaftskrise der
tragende Pfeiler der amerikanischen Konjunktur war,
und hilt die Arbeitslosenquote auf tiberdurchschnittlich
hohem Niveau, zumal die Unternehmen ihre Strategie
der Kostensenkung und Produktivitatssteigerung fort-
setzen werden. Die Zentralbank duirfte daher die Wirt-
schaft weiterhin grossziigig mit Geld versorgen und die
Zinsen tief halten, auch wenn die konjunkturelle Lage
oder die Entwicklung auf den Finanzmarkten (Blasen-
bildung) eine restriktivere Gangart nahe legen wiirden.
Es wire nicht das erste Mal, dass das Federal Reserve

Board den richtigen Zeitpunkt fir eine geldpolitische
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Kehrtwende verpasst. Sein geldpolitischer Expansions-
grad durfte ungeachtet der ernsthaften Probleme in der
Euro-Zone grosser sein als jener der Europaischen Zen-
tralbank (EZB), die eindeutig dem Ziel der Preisstabi-

litat verpflichtet ist und dieses Ziel auch ernst nimmt.

Die Aussichten fiir den amerikanischen Staatshaushalt
sind eher triibe, und einige finanzpolitische Entscheide
(Verlingerung der Steuersenkungen, Gesundheitsre-
form) tragen nicht zur Entlastung bei, auch wenn sie in
langfristiger Perspektive erwiinscht sein mogen. Das hat
Konsequenzen: Der Druck auf die Zentralbank zur Tief-
haltung der langfristigen Zinsen, um die Refinanzierung
der Staatsschuld zu erleichtern und die Kreditkosten fiir
Staat, Haushalte und Unternehmen zu senken, steigt
(MINSCH et al. 2010). Es ist also denkbar, dass die
Politik des Quantitative Easing fortgesetzt wird (QE2),
obwohl bisher keine positiven Auswirkungen auf den
Arbeitsmarkt auszumachen sind. Wenn die Zentralbank
dem Druck nachgibt, nimmt das Risiko steigender In-
flationserwartungen zu. Wenn als Folge von QE2 die
langfristigen Zinsen «kiinstlich» tief gehalten werden
und somit hohere Inflationserwartungen nicht richtig
widerspiegeln, verliert der Dollar fir renditebewusste
und in realen Werten rechnende Investoren zusitzlich

an Attraktivitat.

In Europa sieht die Situation etwas anders aus. Grund-
satzlich kann man wohl davon ausgehen, dass seitens
der zustindigen Verantwortlichen (EZB, EU-Kom-
mission und vor allem der grossen Mitgliedslinder
Deutschland und Frankreich) alles unternommen wird,
um die Wihrungsunion zu retten, weil «der Euro seit
mehr als 10 Jahren der sichtbarste und allgegenwir-
tigste Ausdruck europdischer Integration ist» (WEBER
2010). Das ist nur moglich, wenn die Wahrungsunion
eine Stabilititsgemeinschaft bleibt. Dazu bedarf es al-
lerdings fast herkulischer Anstrengungen. Nicht nur
braucht es eine glaubwiirdige Konsolidierung der of-

fentlichen Haushalte, eine Reform des finanzpolitischen
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Rahmenwerks, vor allem eine Hirtung des Stabilitits-
und Wachstumspakts, sondern auch einen ergidnzenden
Mechanismus zur Bewiltigung von zukiinftigen Schwie-
rigkeiten. Die wettbewerbsschwicheren und iiberschul-
deten Linder der Euro-Zone miissen in Ermangelung
des wiahrungspolitischen Instruments der Abwertung
harte strukturelle Reformen durchfithren. Sie betreffen
so sensible Bereiche wie die Lohne und Renten. Ob dies
alles binnen niitzlicher Frist auf den Weg gebracht wer-
den kann und ob sich die Finanzmarkte davon tiberzeu-
gen lassen, ist schwierig vorherzusagen. Als Lichtblick
kann gesehen werden, dass die Kapitalaufnahme zur Fi-
nanzierung der «European Financial Stability Facility»
zufriedenstellend ablduft und auch von aussereuropa-
ischen Landern wie China und Japan im Rahmen ihrer

Diversifizierungsstrategie unterstiitzt wird.

Auch wenn man am politischen Willen der Euroldnder
nicht zweifeln sollte, muss dennoch mit weiteren Span-
nungen an den Finanzmirkten gerechnet werden, die
den Franken nicht unbeeinflusst lassen werden. Dies
hiangt nicht zuletzt damit zusammen, dass innerhalb
der Eurozone die wirtschaftliche Entwicklung der ein-
zelnen Linder in nichster Zeit unterschiedlich verlau-
fen wird, wahrend die EZB gehalten ist, die Geldpolitik
an den mittelfristigen Inflationsaussichten der ganzen
Zone auszurichten. Die Wahrungsunion hat wohl die
Wahrungskrisen beseitigt, aber tiber die Hintertiir die
Kredit- bzw. Schuldenkrisen gebracht (WOLF 2010).
Dessen ungeachtet wire es aus Schweizer Sicht vollig
unangebracht, iber den Zusammenbruch des Euro-
raums zu spekulieren oder gar zu frohlocken. So bleibt
wohl nicht viel anderes tibrig, als auf das Beste zu hoffen

und sich auf das Schlimmste vorzubereiten.
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06 Handlungsoptionen fiir Unternehmen

Sollte der Frankenkurs die heutigen Niveaus deutlich
ubertreffen und weiterhin unter nachhaltigem «Aufwer-
tungsdruck» stehen, was die Marktchancen der Export-
industrie entsprechend gefihrdete, so wird die Frage
nach den Handlungsoptionen der Unternehmen und der

Geldpolitik noch stirker in den Vordergrund riicken.

Die Unternehmen, die in einer ersten Phase riickliufige
Margen in Kauf nehmen, um Mirkte und Volumina zu
halten, werden diese Verhaltensweise im Laufe der Zeit
aufgeben. Sie werden erkennen, dass die Finanzierung
kostensenkender bzw. produktivititssteigernder Investi-
tionen als Folge von Gewinneinbussen schwieriger wird
und ein Verlust an internationaler Wettbewerbsfihigkeit
droht. Sie konnen dann versuchen, die Kosten zu senken,
wobei ein starker Franken dank der Verbilligung der
Importe nach Branchen und Unternehmen unterschied-
liche Kostensenkungspotenziale eréffnet. Sie konnen an
die Einsicht und «Opferbereitschaft» der Belegschaften
und Gewerkschaften appellieren und Lohnzugestind-
nisse einfordern. Sie konnen Personal abbauen, oder sie

konnen ihre Bezugsquellen weiter diversifizieren.

Diese Strategien mogen eine Zeit lang Erfolg bringen.
Bei anhaltender Hoherbewertung stossen sie aber an
Grenzen, und radikalere Massnahmen wie Produktions-
verlagerungen ins Ausland diirften ins Visier genommen
werden. Schon heute machen sich zahlreiche Unterneh-
men solche Uberlegungen. Zwei Argumente sprechen

dafiir, dass diese Strategie an Attraktivitit gewinnt.

Erstens muss die Aussage, die Schweizer Industrie kon-
ne dank ihrer Wertschopfungskraft und Nischenpro-
duktion (Hochtechnologiegiiter) wechselkursbedingte
Wettbewerbsnachteile laufend vermeiden, relativiert
werden. Grundsitzlich gilt dies zwar nach wie vor; die-
se Starke darf aber mit Blick auf die grossen Fortschritte
der aufstrebenden Volkswirtschaften in Richtung ho-
here Wertschopfung nicht tiberschitzt bzw. tiberstrapa-

ziert werden. Globalisierungsbedingt hat sich als Folge

von Joint Ventures der Transfer von Know how aus
den alten Industriestaaten in die Emerging Markets be-
schleunigt. Forscher und Entwickler aus aufstrebenden
Volkswirtschaften bilden sich an fiihrenden westlichen
Universititen und technischen Hochschulen aus. Der
technologische Vorsprung der klassischen Industrie-
staaten schrumpft als Folge dieser Entwicklungen. Da-
bei verfiigen die aufstrebenden Regionen immer noch
iiber Kostenvorteile, auch wenn diese im Laufe der letz-
ten beiden Jahrzehnte kleiner geworden sind und sich
weiter verringern werden. Alles in allem wichst der
Konkurrenzdruck auch im Hochtechnologiebereich, der
bisher ein Schutzschild gegen starke Frankenaufwer-

tungen war.

Zweitens haben zahlreiche Staaten, wiederum nicht zu-
letzt Schwellenliander, ihre Standortattraktivitat gestei-
gert. Das zeigt eine jahrliche Erhebung der International
Finance Corporation (IFC), einer Tochter der Weltbank
(IFC 2010). Der umfassende Uberblick untersucht zwar
nicht alle fiir Investitionsentscheide wichtigen Faktoren.
So fliessen etwas die makrodkonomische Stabilitdt
eines Landes, der Ausbildungsstand der Bevolkerung,
die Qualitat der Infrastruktur und die Anfilligkeit fiir
Korruption nicht in die Ratings ein. Dennoch wird
eindriicklich gezeigt, dass der Wettbewerb um Unter-
nehmensansiedelungen auf allen Kontinenten inten-
siver wird. Im neuesten Bericht «Doing Business 2010»
kommt die IFC zum Schluss, dass die Volkswirtschaften
mit niedrigen und mittleren Einkommen besonders
reformfreudig sind. Es wurde in allen Teilen der Welt
einfacher, Niederlassungen zu errichten. Vorschriften
tiber Gewinntransfers wurden gelockert, und Investiti-
onen in die Ausbildung hoben das Qualifikationsniveau
der Arbeitnehmer an. Der administrative Aufwand fiir
Firmenneugriindungen und Firmenschliessungen wurde
reduziert. Die vorher oft rigiden Arbeitsmarkte wurden
dereguliert, die Rechtssicherheit fur Investoren wurde
verbessert. Damit werden Produktionsverlagerungen

attraktiver. Es ist deshalb nicht erstaunlich, wenn in ei-
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ner neueren Umfrage Emerging Markets als priferierte
Industriestandorte in den Vordergrund riicken (DELOI-
TTE 2010). Es ist anzunehmen, dass Schweizer Un-
ternehmen solche Opportunitidten nutzen. Sie tun dies
nicht nur wegen des Wechselkurses. Ein harter Franken
diirfte aber als wichtiges Argument zu andern Motiven,
wie der Grosse der Absatzmirkte, dem Einkommens-
wachstum der Haushalte, der Nihe zu den Kunden, der
Aufgeschlossenheit gegeniiber modernen Technologien
usw., hinzukommen. Obwohl schweizerische Industrie-
vertreter bisher eher gelassen auf die Hoherbewertung
des Frankens reagieren, erwihnen sie doch Produkti-

onsverlagerungen zunehmend als realistische Option.

Dem ist allenfalls entgegenzuhalten, dass die Schwei-
zer Unternehmen sich besonders seit Mitte der T199oer
Jahre gegen grossere Wechselkursschwankungen stark
immunisiert haben. Zumindest zeigen 0konometrische
Untersuchungen, dass die Wechselkurssensitivitit zwar
weiterhin hoch ist, aber eher abgenommen hat. In der
gegenwartigen Situation kommt hinzu, dass die Ex-
porte aus dem Euroraum aufgrund der Tieferbewertung
des Euro auch gegentiber anderen Wahrungen als dem
Schweizer Franken stark profitieren. Da viele Schweizer
Unternehmen Vorleistungen in den Euroraum liefern,
profitieren sie indirekt von der relativen Euroschwiche.
Diese Entwicklung ist wesentlich fiir das gegenwartig
tiber Erwarten starke Abschneiden des schweizerischen

Aussenhandels verantwortlich.

Dennoch hat sich in der Vergangenheit gezeigt, dass eine
tiber dem sakularen Trend liegende, durch Wechselkurs-
schwankungen forcierte Deindustrialisierung in der Re-
gel irreversibel war. Das heisst, industrielle Tatigkeiten
sind bei auf Hoherbewertungen folgenden Tieferbewer-
tungen des Frankens nicht an den Schweizer Standort
zurlickgekehrt. So gesehen ist die Reaktion der Unter-

nehmen inhidrent asymmetrisch.
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o7 Handlungsoptionen fiir die Geldpolitik

Die SNB machte mehrere Male die Erfahrung, dass sie
sich auch mit massiven Interventionen auf den Devisen-
mirkten nicht gegen eine Hoherbewertung des Frankens
stemmen konnte. Sie durfte deshalb von einer Wieder-
holung dieser Politik absehen. Wenn es ihr Ziel ist, ihre
Eigenstandigkeit nicht aufzugeben, und sei es auch nur
voriibergehend, wird sie den Wechselkurs des Frankens
ohne Markteingriffe in Form des Kaufs von Fremd-
wihrungen frei schwanken lassen und damit der au-
tonomen Geldpolitik bei freiem Kapitalverkehr gegen-
tber der Wechselkursstabilisierung den Vorzug geben.
Bei starkem und nachhaltigem «Aufwertungsdruck» ist
dies aber mit betrachtlichen Risiken verbunden, in Form
rezessiver und deflatorischer Tendenzen und der damit
einhergehenden Entwertung des Produktionspotenzials
wegen brachliegender beziehungsweise schrumpfender

Produktionsfaktoren und ausbleibender Investitionen.

Die Vor-und Nachteile einer autonomen Geldpolitik im
Kontext eines starken «Aufwertungsdrucks» werden
zurzeit intensiv diskutiert. Die Debatte ist nicht frei von
Missverstandnissen und Fehlinterpretationen. Einzelne
Kommentatoren sehen in der Durchfithrung einer auto-
nomen Geld-und Wihrungspolitik die oberste Pflicht der
Nationalbank. Das ist jedoch ein Irrtum. Artikel 99 der
Bundesverfassung sagt: «Die Schweizerische National-
bank fiihrt als unabhingige Zentralbank eine Geld- und
Waihrungspolitik, die dem Gesamtinteresse des Landes
dient; ...». Art 5.1 des Nationalbankgesetzes formuliert
das Mandat folgendermassen: «Die Nationalbank fiihrt
die Geld-und Wihrungspolitik im Gesamtinteresse des
Landes. Sie gewihrleistet die Preisstabilitit. Dabei trigt

sie der konjunkturellen Entwicklung Rechnung.»¢

Die Preisstabilitat (praziser wire: Preisniveaustabilitdt)
ist sowohl durch inflationdre wie auch deflationire Ten-
denzen bedroht. In der Wahl der zur Erreichung des Sta-
bilitatsziels verwendeten Strategien und Instrumente ist
die SNB frei, d.h. sie kann auch autonom auf die Auto-

nomie vorubergehend verzichten, wenn es das «Gesamt-

interesse» geboten erscheinen liesse. Eine autonome
Geldpolitik ist kein Selbstzweck, sondern ein Mittel, um

das Ziel der Preisstabilitit zu erreichen.

Die klassischen Argumente fur eine autonome Geld-

und Wahrungspolitik lauten:

1. Die Geldpolitik kann nach den Bedirfnissen der
Schweizer Wirtschaft ausgerichtet werden. Sie ist
das Pendant zur konjunkturellen und fiskalpoli-
tischen Eigenstiandigkeit.

2. Die niedrigen Frankenzinsen sind ein Vorteil fur die
Exportwirtschaft, die Hausbesitzer und die offent-
liche Hand. Die Anpassungskosten bei einer Anhe-
bung des Schweizer Zinsniveaus auf das Euroniveau
wiren hoch.

3. Die Perspektiven des Euro-Raumes sind unsicher.
Deshalb ist die hohe Volatilitit des Euro-Franken-
Kurses ungewohnlich beunruhigend.

4. Die Volkswirtschaften der Schweiz und der Euro-
Zone entwickeln sich nicht zwangsldufig parallel.
Deshalb braucht es Flexibilitit in der Anwendung
der geldpolitischen Instrumente.

5. Die Geldpolitik in der Euro-Zone wird durch stark
divergierende Wachstumsraten der einzelnen Lander
erschwert und basiert deshalb auf nicht optimalen

Voraussetzungen.

Eine Uberpriifung der Argumente ergibt folgendes:

Ad 1. Das Argument trifft tendenziell zu. Allerdings
steigt mit der Globalisierung der Realwirtschaft und
der Finanzmairkte der Zwang zur Reaktion auf aus-
landische Massnahmen. Die SNB ist mehr und mehr
in ein internationales Umfeld eingebettet (siehe Fi-
nanzkrise). Das gilt der Tendenz nach auch fir geld-
politische Entscheide. Die letzten Jahre bestitigen
dies. Die SNB hat kaum wesentliche eigenstandige
Schritte unternommen, obwohl die realwirtschaft-
lichen Voraussetzungen verschieden waren. Die
Schweiz war von der Finanz- und Wirtschaftskrise

unterdurchschnittlich betroffen, und man kann sich
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fragen, ob die «Bediirfnisse der Schweizer Wirt-
schaft» nicht eine weniger expansive Geldpolitik
erfordert hitten.

Ad 2. Gewiss sind niedrige Zinsen grundsatzlich ein
Vorteil fir die Schuldner. Man muss aber auch die
Kehr- oder sogar Schattenseite des so genannten
Zinsbonus sehen, gerade in einem Umfeld extrem
niedriger Zinsen: Fehlallokationen, Risiko der Uber-
hitzung auf dem Immobilienmarkt, langfristige In-
flationsrisiken, tiefe nominale Zinsertrige fiir die
Gldubiger, darunter nicht zuletzt die Pensionskas-
sen und Versicherer, die auf angemessene Renditen
angewiesen sind. Das Argument der hohen Anpas-
sungskosten ist zumal in einem Umfeld extrem nied-
rige Zinsen zu relativieren. Es wiirde sich um einen
einmaligen Schub handeln. Und héheren Kosten fur
die Schuldner stehen hohere Ertrage der Glaubiger
gegentiber. Nicht unterschitzt werden diirfen aller-
dings die Anpassungen auf den Immobilienmarkten,
wo es bei einem hoheren Zinsniveau zu Vermogens-
einbussen bei den Immobilieneigentimern kdme.

Ad 3. Wegen der gravierenden Haushaltssorgen einiger
Euro-Linder haben sich die Aussichten der Euro-
Zone ohne Zweifel verdustert, auch wenn nicht mit
dem Austritt einzelner Lander oder gar dem Ausein-
anderbrechen der Euro-Zone zu rechnen ist.

Ad 4. Das Argument trifft auf die Euro-Zone als Gan-
zes zu, weniger aber auf Deutschland, den wich-
tigsten Handelspartner der Schweiz und die grosste
Volkswirtschaft der EU.

Ad 5. Das ist das Grundproblem jeder Wahrungsunion.
Die Geldpolitik der EZB gilt fiir den gesamten Euro-
Raum. Das kann heissen, dass sie fiir einzelne Lin-
der zu expansiv und fir andere zu restriktiv ist. Aber
dies war seit der Griindung der Euro-Zone bekannt,
nur wollte es die Politik nicht wahrhaben. Eigentlich
benotigt eine Wahrungsunion eine gemeinsame Fi-
nanzpolitik. Vorerst scheint jedoch kein Euro-Land
bereit zu sein, wirkliche Befugnisse der Steuer-und

Haushaltspolitik an Briissel abzutreten.
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Geldtheorie und praktische Erfahrungen zeigen trotz
dieser Relativierungen, dass ein Regime mit flexiblen
Wechselkursen bei freiem Kapitalverkehr und autono-
mer Geld- und Wahrungspolitik stabilitatspolitisch die
besten Ergebnisse zeitigt. Es kann der unterschiedlichen
Leistungskraft der Volkswirtschaften und ihren unter-
schiedlichen Positionierungen im Konjunkturzyklus am
besten Rechnung tragen, und es gilt deshalb zu Recht
als hochst leistungsfahiges System, das nicht leichtfertig

aufs Spiel gesetzt werden sollte.

Gleichwohl ist nicht auszuschliessen, dass ein massiver
«Aufwertungsdruck» direkt und indirekt deflationar
wirkt und damit die Preisniveaustabilitit gefdhrdet.
Direkt geschieht dies tiber die preissenkenden Auswir-
kungen verbilligter Importe, indirekt iiber einen starken
Verlust an internationaler Wettbewerbsfihigkeit sowie
die daraus folgenden rezessiven Tendenzen mit einem
starken Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
ge und der Beschiftigung. Vor allem Letzteres kann in ei-
nen deflationdren Prozess mit moglichen Auswirkungen
auf das Niveau der Nominallohne miinden. Ziemlich
zuverlassige Indikatoren fir diese Entwicklung wiren
ein massiver Anstieg der Arbeitslosenquote, nicht zu-
letzt unter den hoch qualifizierten Arbeitnehmern, tiber
den bisherigen Hochststand hinaus und ein sich tiber
mehrere Quartale erstreckender starker Riickgang des
realen BIP.

Es ist wichtig, genau zu erkennen, was wir unter einem
deflationdren Prozess verstehen. Es handelt sich dabei
nicht um einen vortibergehenden und massvollen Riick-
gang des Konsumentenpreisniveaus, vor allem dann
nicht, wenn fiir den Riickgang ein einzelnes Produkt
(z.B. Erdol) verantwortlich ist oder wenn der Preisriick-
gang durch Produktivititsgewinne (z.B. im Detailhan-
del) ermoglicht wird. Ein deflationarer Prozess ist durch
Investitionszuriickhaltung der Unternehmen als Folge
von Gewinneinbrichen und negativen Gewinnerwar-

tungen gepragt, ferner durch Konsumzuriickhaltung



HANDLUNGSOPTIONEN FUR DIE GELDPOLITIK

der Haushalte wegen der Erwartung sinkender Verbrau-
cherpreise und der Befurchtung fallender Lohne und Be-
schiftigung, sowie durch Riickschlige im Export und
durch ricklaufige Kreditnachfrage als Folge der hohen

realen Belastung der Schuldner.

Als Folge einer solchen Entwicklung droht ein uner-
wiinschter, nicht durch realwirtschaftliche Triebkrifte,
sondern durch exzessive Wechselkursveranderungen
ausgeloster Strukturwandel. Seine Merkmale sind un-
terausgelastete Produktionsfaktoren, ausbleibende In-
vestitionen, die Alterung des Produktionsapparats, der
Verlust von Wissen und Fahigkeiten und damit eine Ver-
schlechterung der Standortqualitdt und der internatio-
nalen Wettbewerbsfahigkeit. Die Erosion der industriel-
len Basis macht das Land auch als Dienstleistungs- und

Forschungsstandort weniger attraktiv.

In einem solchen Szenario stosst die eigenstindige Geld-
politik vor allem dann an Grenzen, wenn die Zinsen
schon sehr tief sind. Verstirkt wiirden die rezessiven und
deflatorischen Tendenzen, wenn der massive «Aufwer-
tungsdruck» mit einem internationalen Konjunkturein-
bruch zusammenfiele. Die Evaluation anderer Strategien
als des Festhaltens an einem flexiblen Wechselkursre-

gime ist in einem solchen Kontext deshalb legitim.

Von einzelnen Liandern eingefithrte Kapitalverkehrs-
kontrollen sind bei globalisierten Finanzmarkten nahe-
zu wirkungslos. Eingriffe wie Steuererleichterungen und
Subventionen fir die vom «Aufwertungsdruck» beson-
ders betroffenen Industrien verzerren den Wettbewerb
und sind ordnungspolitisch nicht zu verantworten. Ab-
gesehen davon zeigen ausliandische Erfahrungen, dass
dies kein erfolgversprechender Weg ist. Fur die Schweiz
kommt hinzu, dass der Franken eben international ge-
handelt wird (Schitzungen zufolge befinden sich gegen

60 Prozent des Frankenmarktes im Ausland).

Hingegen konnte die temporire Festlegung einer Un-
tergrenze fiir den Wechselkurs des Euro gegeniiber dem
Franken als der wichtigsten Handelspartnerwihrung
der Schweiz eine Entlastung bewirken. Diese Untergren-
ze miisste dann von der Nationalbank konsequent ver-

teidigt werden.

Eine solche Politik ist selbstverstandlich nicht risiko-
los. Moglicherweise muss die SNB ihre Konsequenz mit
massiven Kdufen von Devisen — was einer Ausweitung
der Geldmenge gleichkommt — unter Beweis stellen und
ein hoheres Niveau der kurzfristigen Zinsen in Kauf
nehmen.” Das aus solchen Interventionen resultierende
Inflationspotenzial kann zwar entscharft werden, ldsst
sich aber kaum vollig beseitigen. Und nicht zuletzt ist es
schwierig, eine Exit-Strategie zu definieren und glaub-
wiirdig umzusetzen, wenn die Umstidnde eine Riickkehr
zur autonomen Geldpolitik zulassen. Entsprechend
stellt diese Politik hohe Anforderungen an eine glaub-
wiirdige Kommunikation durch die SNB. Sie entscharft
aber das noch grossere Risiko einer Deflationsfalle und
verhindert die Gefahr einer ordnungspolitisch fragwiir-
digen Bewirtschaftung des Kapitalverkehrs. Gleichzeitig
ldsst sie den Ruf nach ebenfalls systemwidrigen Subven-
tionen zu Gunsten der Exportwirtschaft verstummen.
Schliesslich kommt die SNB dem Auftrag nach, die kon-

junkturelle Entwicklung zu beriicksichtigen.

Wir sind tiberzeugt, dass in der Schweiz das Risiko des
Abgleitens in eine Deflationsspirale zurzeit nicht be-
steht und eine Wechselkursfixierung deshalb noch nicht
angebracht ist. Die Preisniveaus steigen massvoll, die
Exporte wachsen verlangsamt, aber noch mit ansehn-
lichen Zuwachsraten, die Produktionsfaktoren sind gut
ausgelastet, und von generellem Druck auf die Lohne
kann keine Rede sein. Vielmehr mehren sich Warnungen
vor Inflationsrisiken. Das kann sich aber dndern, wenn
sich die Krise in der Euro-Zone verschirft, die welt-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte als gefihrlich erach-
tet werden und sich deshalb die Flucht in den Franken
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verstarkt. Dann muss die Nationalbank in voller Unab-
hdngigkeit auch alternative Strategien implementieren

konnen.

Saldo der Uberlegungen: Fine Notenbank mit einem
klaren Leistungsauftrag muss im Interesse der Erwar-
tungsbildung berechenbar und verlasslich sein. Sie
muss deshalb ihre Ziele auch klar kommunizieren. Die
Geld- und Wihrungspolitik kann deshalb auch kein
Experimentierfeld sein. Auch wenn die Bedeutung der
eigenstindigen Geldpolitik der SNB auf Grund der Er-
fahrungen der letzten Jahre und der globalen Trends
etwas relativiert werden muss, spricht vieles fur deren
Beibehaltung. Zu den wichtigsten Griinden zihlen die
unsicheren Perspektiven der Euro-Zone und damit der
EZB. Allerdings ist wichtig, dass die Geldpolitik ihre
Eigenstandigkeit auch unter Beweis stellt, zum Beispiel
durch die Vermeidung von Asymmetrien, den konse-
quenten Einsatz bewihrter, nicht marktverzerrender In-
strumente und die frithzeitige Abschopfung tiberschiis-
siger Liquiditat®, selbst wenn andere Zentralbanken

diese Abschopfung auf die lange Bank schieben.

Der «Aufwertungsdruck» kann in einem sehr ungiin-
stigen Fall allerdings ein solches Tempo und Ausmass
annehmen, dass Teile der Wirtschaft existenziell ge-
fahrdet werden, dass es zu Beschiftigungs- und Inve-
stitionseinbriichen kommt und dass dadurch das Pro-
duktionspotenzial der schweizerischen Volkswirtschaft
langfristig beschadigt wird. Dieser krisenhafte Zustand

scheint uns jedoch noch nicht eingetreten zu sein.
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08 Wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf

Es trifft zwar zu, dass der Geldpolitik bzw. der SNB in
der aktuellen Situation eine ganz besondere Bedeutung
zukommt. Das heisst aber nicht, dass die Wirtschaftspo-
litik deswegen die Hiande in den Schoss legen kann — im
Gegenteil. Eine iiberzeugende Standortpolitik, die von
einem gesunden Staatshaushalt, einem innovations- und
investitionsfreundlichen Steuersystem sowie offenen
Produkte- und Arbeitsmirkten tiber eine leistungsfihige
Infrastruktur und ein erstklassiges Bildungs- und For-
schungssystem bis hin zu einem kostengiinstigen Regu-
lierungsumfeld fiihrt, ist mehr denn je gefordert, wenn
die Schweizer Unternehmen mit den auch in Zukunft zu
erwartenden exogenen Schocks fertig werden sollen. Zu-
kunftsorientierte Unternehmen miussen sich mehr denn
je auf einen verlasslichen Ordnungsrahmen verlassen
konnen. Im Interesse der Starkung des wirtschaftlichen
Wachstumspotenzials miissen deshalb die Anpassungen
der Rahmenbedingungen im Fokus der staatlichen Wirt-
schaftspolitik stehen. Es mutet irgendwie seltsam an,
dass in Situationen wie heute der Ruf nach Subventi-
onen, protektionistischen und dirigistischen Eingriffen
oder gar nach einer staatlichen Industriepolitik immer
lauter ertont als nach einem dynamischen Ordnungs-
rahmen, obwohl gentigend auslandisches Anschauungs-
material dariiber besteht, wohin es fiihrt, wenn der Staat

Prozess- und nicht Ordnungspolitik betreibt.

Ein wichtiger Beitrag der Wirtschaftspolitik misste da-
her darin bestehen, die Rahmenbedingungen weiter zu
optimieren und eine wachstumsorientierte Politik zu be-
treiben. Definitiv abgesehen werden sollte vom Einsatz
von Steuererleichterungen oder anderweitigen verzer-
renden Subventionen zu Gunsten einzelner Wirtschafts-
branchen. Schliesslich ist auch als wichtiger Punkt zu
erwahnen, dass die Schweiz nicht allein aus expor-
tierenden Unternehmen besteht, sondern ebenso aus
Konsumenten. Gerade diesen wire auch gedient, wenn
wechselkursbedingte Preisvorteile an sie weiter gegeben
wiirden, was wiederum am besten durch eine Optimie-

rung der wettbewerblichen Rahmenbedingungen er-

reicht werden kann. Geeignete Massnahmen in diesem
Bereich wiren die Vereinfachung von Parallelimporten,
die Senkung von Markt-Zutrittsbarrieren sowie weitere

Marktoffnungen im internationalen Handel.
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Endnoten
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. Zu diesem Konsens gehoren die Uberzeugung, dass es besser

sei, Vermogenspreisblasen «platzen» zu lassen und die Folgen
dann mit einer expansiven Geldpolitik zu bekimpfen, sowie
die Vorstellung, dass die Verbriefung auf den Kreditmirkten
eine stabilisierende Wirkung habe und dass die komplemen-
tare Beziehung zwischen Preis-und Finanzmarktstabilitit be-

stehe.

. Zum QE siehe BISCHOFBERGER et al. (2009) und vor allem

BUITER (2009).

. Durch den Zusammenbruch des Interbankenmarktes und die

Ubernahme von dessen Funktion durch die SNB verdoppelte
sich die Notenbankgeldmenge zwangsliufig, weil die SNB nun
direkt als Intermediir agierte und neu den Geschiftsbanken
Liquiditdt zuteilte. Bei normaler Funktionsweise des Inter-
bankenmarktes erfolgen die Ausleihungen von Bank zu Bank
ohne Beteiligung der SNB. Effektiv hat sich die Notenbank-
geldmenge in der Schweiz im Laufe der Finanzmarktkrise bei-

nahe verdreifacht.

.In diesem Zusammenhang kann nicht von einer eigentlichen

Sterilisation gesprochen werden, da diese effektiv nur auf die
Notenbankgeldmenge wirken wiirde. Aber vom Prinzip her
bestehen Ahnlichkeiten.

. Durch die vermehrte Haltung von Franken durch das Publi-

kum fliessen der SNB auch entsprechende Seignorage-Gewinne

zu.

. Beziiglich des Begriffs der Autonomie der Geldpolitik sind

zwei Bedeutungen zu unterscheiden: Einerseits ist gemiss dem
zitierten Verfassungsauftrag mit Autonomie die politische Un-
abhingigkeit der Wihrungsbehorden gemeint. In diesem Sinn
fithren die Behorden ihre Politik ohne Instruktion durch poli-
tische Behorden. Im Folgenden ist jedoch mit Autonomie die
selbstandige Fithrung der Geldpolitik im Sinne des fundamen-

talen Trilemmas gemeint.

.Das Argument, wonach ein Wechselkursziel den Zinsvorteil

der Schweiz zunichte machen koénnte, ist aber gerade ange-
sichts rekordtiefer Zinsen in mehreren EWU-Linder zu relati-

vieren.

. Etwa auch durch eine Erhohung des Mindestreservesatzes fiir

Geschiiftsbanken.
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