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Franken: Auf
und Ab war gut

REINER EICHENBERGER

er Franken ist

in Euro gemes-

sen wieder
etwa gleich viel wert
wie vor der Kursfreiga-
be im Januar 2015. Da
fragen viele zu Recht,
ob die wilde Fahrt von 1,20 iiber 1,00 und
zuriick wirklich sinnvoll war. Obwohl
manche Kritiker der Nationalbank (SNB)
immer schon wussten, dass der Franken
gegeniiber dem Euro wieder sinken
musste, ist die Antwort ein fiinffaches Ja.

Erstens hatte die Schweiz dank dem hohen
Frankenkurs wohlfahrtsmaéssig eine Glanz-
zeit. Zwar waren die Umstidnde hart fiir
exportorientierte Produzenten, die ihre Er-
trdge vor allem im Ausland erzielen, aber
ihre Kostenbasis in der Schweiz haben. Fiir
die Konsumenten hingegen war die Auf-
wertung grossartig. Da aber das Brutto-
inlandprodukt nur die Produktion in der
Schweiz, nicht aber das giinstig importier-
te Konsumgliick misst, sind die grossen
Vorteile des hohen Frankens schlechter
sichtbar als seine kleineren Nachteile.

Zweitens hat die SNB ein Bombenge-
schéft gemacht. Sie weitete von Ende
2014 (also direkt vor der Kursfreigabe) bis
Ende 2017 die Devisenbestinde um 280
Milliarden Franken aus. Wenn sie den
Euro-Franken-Kurs bei 1,20 zu halten
versucht hitte, hitte sie wohl noch weit
mehr aufwenden miissen. Mit einem
entscheidenden Unterschied: Dank Kurs-
freigabe konnte sie ihre 280 Milliarden
zusétzlichen Devisen mit viel stirkeren
Franken, also viel billiger, kaufen. Damit
sparte sie zig Milliarden und machte so
zusitzliche Gewinne. Und wichtig: Sol-
che Gewinne dank giinstigerem Einkauf
sind nicht nur Buchgewinne, sondern
echte Gewinne, die dereinst an Bund und
Kantone ausgeschiittet werden kénnen.

Drittens ist vollig unklar, was ohne die
Freigabe passiert wire. Wenn die SNB den
Kurs bei 1,20 gehalten hitte, hitte die Eu-
ropdische Zentralbank eine noch frivolere
Geldpolitik fahren kénnen, weil ja die SNB
die Euro-Flut hétte aufkaufen miissen. Da-
mit wéren die Bilanzrisiken der SNB und
die Inflationsrisiken noch viel grosser ge-
worden, als sie es heute schon sind.

Viertens hat die voriibergehende Aufwer-
tung des Frankens mit der Produktion
auch die Arbeitskrédftenachfrage und da-
mit die Zuwanderung geddmpft. In dem
Masse, wie das zuwanderungsbedingte
Bevolkerungswachstum seit der Einfiih-
rung der vollen Personenfreiziigigkeit
von rund 1 Prozent jahrlich langerfristig
nicht nachhaltig verkraftbar ist, ist auch
der Ruf mancher Exporteure und Ge-
werkschafter fiir eine weitere Schwé-
chung des Frankens unverantwortlich.

Flinftens war die wilde Kursbewegung fiir
all jene, die immer schon wussten, dass
der Euro-Franken-Kurs wieder auf 1,20
und dariiber steigen wird, die perfekte
Gelegenheit, beim Kurs von 1,00 oder 1,10
viele Euros zu kaufen, so Gewinne zu ma-
chen und mit dem gewonnenen Reich-
tum viel Gutes fiir die Gesellschaft zu tun.

In dieser Kolumne schreiben «Handelszeitung»-
Chefokonom Ralph Péhner sowie Monika Roth,
Professorin und Rechtsanwaltin, Peter
Grunenfelder, Direktor Avenir Suisse, und
Reiner Eichenberger, Professor fur Finanz- und
Wirtschaftspolitik Universitat Freiburg.
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