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Meinung

Starker Franken — unser Gliick

Die Nationalbank wird fiir die Freigabe des Frankens immer noch hart kritisiert. Dabei hat sie fast alles richtig gemacht,
und die Aufwertung mehrt den schweizerischen Wohlstand. REINER EICHENBERGER

ihrer Entscheidung vor drei Problemen: Erstens

strebt sie fiir den Franken eine niedrigere Infla-
tion an als die Europdische Zentralbank (EZB) fiir den
Euro. Wenn aber in der Schweiz die Preise langsamer
steigen als im Ausland, steigen ihre Exporte und damit
die Nachfrage nach Franken auf dem Devisenmarkt,
wihrend ihre Importe und damit das Angebot an Fran-
ken sinken. Daraus ergibt sich ein Aufwertungsdruck auf
den Franken. Solange die SNB den Kurs konstant halten
will, muss sie Euro abschdpfen und ihre Bilanz weiter
aufbldhen. Falls sie die Euro einfach mit neu gedruckten
Franken kauft, steigt die Geldmenge, was Inflation
bringt. Deshalb darf sie nicht alle Euro kaufen, sondern
muss sie — vereinfacht gesagt — mieten. Da diese Politik
fiir die Nationalbank teuer wire, konnte sie sie nicht
ewig durchhalten. Je spéter sie aber die Kursbindung
aufgibt, desto grosser werden die Verluste auf ihrer
immer weiter aufgebldhten Bilanz sowie der Anpas-
sungsbedarf und so der Sprung des Frankens. Deshalb
musste die Nationalbank den Frankenkurs bald aufge-
ben. Die Frage war nur, wann.

Zweitens durfte die SNB mit der Freigabe des Kurses
nicht bis zum von aussen gesehen richtigen Zeitpunkt
warten. Denn dann wére ihr Verhalten absehbar gewe-
sen, und viele Marktteilnehmer hétten vor dem Termin
noch zum niedrigen Kurs Franken gekauft, was der Na-
tionalbank riesige Verluste gebracht hitte. Der «richtige»
Zeitpunkt wére also genau der falsche gewesen.

Drittens gab es keine gute Alternative zur volligen
Freigabe des Kurses. Eine schrittweise Senkung wére
Unsinn gewesen, weil die Marktteilnehmer nach dem
ersten Schritt geahnt hétten, dass weitere folgen, und
deshalb Franken gekauft hitten. Das hdtte dann die SNB
zur vollstandigen Aufgabe des Kurses gezwungen — mit
noch grosseren Verlusten. Manche Kritiker argumentie-
ren, die Nationalbank hitte die Kursuntergrenze frither
aufgeben sollen, als der Kurs leicht iiber 1.20 Fr. stieg.
Der Kurs war aber damals wohl nur so hoch, weil die
Nationalbank die 1.20 glaubwiirdig garantierte. Weil so
der Kurs aus Sicht der Marktteilnehmer nur steigen und
nicht fallen konnte, waren sie bereit, mehr als 1.20 fiir
den Euro zu bezahlen. Wenn die Nationalbank die
kiinstliche Stiitze weggenommen hitte, wire der Kurs
schon damals unter 1.20 abgestiirzt, und die Besserwis-
ser hitten erst recht behauptet, die Nationalbank habe
den Franken ohne jeden Druck explodieren lassen.

D ie Schweizerische Nationalbank (SNB) stand bei

Perfekte Strategie

Unter Beriicksichtigung dieser Uberlegungen hat die
SNB die Kursfreigabe perfekt terminiert. Sie musste den
Kurs vor dem definitiven Entscheid der EZB, die Mérkte
mit weiterer Liquiditdt zu fluten, freigeben. Wie der wei-
tere Verlauf des Euro-Dollar-Kurses nach dem Entscheid
gezeigt hat, hat die Politik der EZB den Euro weiter ge-

schwidcht und hétte damit die Nationalbank gezwun-
gen, den Franken mit grossem Mitteleinsatz zu stiitzen.
Es war auch richtig von der Nationalbank, den Bundes-
rat, die anderen Zentralbanken und den Internationalen
Wéhrungsfonds nicht lange vor dem Entscheid zu un-
terrichten. Das hétte ihnen nur etwas gebracht, wenn sie
ihre Devisenpositionen hétten anpassen kénnen. Dazu
hitten sie aber viele Mitarbeiter iiber den bevorstehen-
den Entscheid informieren miissen. Dabei wiren fast
sicher Informationen an die Finanzmérkte gelangt, wo
sofort massive Frankenkdufe stattgefunden hétten, die
der Nationalbank riesige Verluste beschert hitten.

«Die Exporteure
sind weniger Opfer
als Mitverursacher

an

Erfrischend war die Strategie der SNB, vor der Fran-
kenfreigabe noch den grossen Gewinn fiir 2014 auszu-
weisen, 1 Mrd. davon ordentlich an Bund und Kantone
auszuschiitten und anzukiindigen, man kénne {iiber
eine zusitzliche Ausschiittung diskutieren. Das diirfte
einige kritische Politiker mundtot gemacht haben, denn
keiner wollte der SNB Argumente dafiir liefern, ange-
sichts der Verluste durch die Kursfreigabe nun doch
keine zusétzlichen Ausschiittungen zu leisten.

Fast schon genial an der Nationalbankstrategie war,
dass sie zwar den im Nachhinein fast zwingend erschei-
nenden Zeitpunkt getroffen, aber damit trotzdem fast
alle tiberrascht hat. Die wirklich interessante Frage ist des-
halb, weshalb so viele hochbezahlte Finanzmarktspezia-
listen die eigentlich absehbare Kursfreigabe nicht vor-
ausgesehen haben. Die zweite interessante Frage ist, wer
die Strategie trotzdem vorausgesehen hat. Immerhin hat
die SNB in den letzten Monaten ja zig Milliarden zur
Kursstiitzung eingesetzt. Offensichtlich haben also man-
che Marktteilnehmer noch riesige Frankenbetridge zu
1.20 gekauft. Insgesamt diirften so in wenigen Wochen
Gewinne von 5 Mrd. oder mehr gemacht worden sein.

Die Strategie der Nationalbank war aber nicht nur
zwingend, klug und richtig. Vielmehr erhoht sie auch
den Wohlstand in der Schweiz. Wichtig ist viererlei.

Erstens verbilligt die Aufwertung die Importe von
Konsumgiitern, Energietrdgern und Vorprodukten mas-
siv. Davon profitieren wir alle.

Zweitens ist die Aufwertung fiir die Exportindustrie
auf den ersten Blick natiirlich nicht lustig. Tatsdchlich
aber hatte die Schweiz beim friiher als viel zu hoch ge-

scholtenen Kurs von 1.20 den weitaus héchsten Export-
iiberschuss pro Einwohner in Europa. Solche Uber-
schiisse geben ganz automatisch Aufwertungsdruck auf
dieWidhrung. Die Exporteure sind also weniger Opfer als
Mitverursacher der Aufwertung.

Drittens ist die dauernde Aufwertung des Frankens
ein wichtiger Motor unseres Wohlstands. Dank ihr wach-
sen die Unternehmen und Branchen mit wenig Produk-
tivitdtssteigerungs- und Zukunftspotenzial langsamer.
Damit brauchen sie weniger der knappen Produktions-
faktoren Arbeit und Land, die so vermehrt den Unter-
nehmen und Branchen mit grossem Potenzial zur Verfii-
gung stehen. Der andauernde schnelle Umbau der Wirt-
schaftsstruktur hin zu besonders wettbewerbsfahigen
Anbietern ist das, was die Schweiz reich gemacht hat. Im-
merhin klagen ja alle Unternehmen iiber Mangel an qua-
lifiziertem Personal. Deshalb profitieren auch alle davon,
wenn andere Firmen weniger Personal brauchen.

Vermogen in Euro, Dollar gestiegen

Viertens sind dank der Frankenaufwertung unsere Ver-
mogen insgesamt stark gewachsen. Natiirlich trifft auf
den ersten Blick das Gegenteil zu. Die meisten privaten
und 6ffentlichen Anleger erlitten scheinbar grosse Ver-
luste, weil ihre ausldndischen Anlagen und der entspre-
chende Ertrag nun weniger wert sind. Tatsdchlich aber
sind nur die Werte gemessen in Franken gesunken. Weil
aber gleichzeitig der Wert des Frankens gestiegen ist, ist
der reale Gesamtwert massiv gestiegen. Zudem kénnen
die Schweizer ihre Vermdgen gar nicht wirklich in der
Schweiz ausgeben. Weil hier nahezu Vollbeschiftigung
der Produktionsfaktoren herrscht, bewirken zusétzliche
Ausgaben keine Mehrproduktion, sondern die zusitz-
lich gekauften Gliter und Leistungen miissen importiert
werden. Genauso konnen auch unsere riesigen Pen-
sionskassenvermdogen nicht wirklich in der Schweiz aus-
gegeben werden, sondern nur fiir Importe.
Entscheidend ist deshalb nicht der Wert unserer Ver-
mogen in Franken, sondern der Wert in ausldndischer
Wéhrung. Durch die Frankenaufwertung ist aber der
Wert unserer Vermdgen in Euro, Dollar oder was auch
immer nicht gesunken, sondern ganz massiv gestiegen.
Nattirlich ist das alles kompliziert, und ich verstehe
alle, die durch die Komplexitit der Zusammenhinge
iiberfordert sind. Deshalb empfehle ich das Denken in
einfachen Analogien: Wenn die Aufwertung des Fran-
kens etwas Schlechtes wire, miisste doch eine starke
Abwertung etwas Gutes sein. Tatsdchlich aber ist of-
fensichtlich, dass es fiir Wirtschaft und Bevolkerung
schrecklich ist, wenn der Wert der eigenen Wahrung ver-
fallt. Abwertung macht die Menschen arm, Aufwertung
macht uns reich. Also: Danke, liebe Nationalbank!
Reiner Eichenberger ist Leiter des Seminars fiir
Finanzwissenschaft der Universitiit Freiburg i. Ue.
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