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FAKTENBLATT: GELD- UND WAHRUNGSPOLITIK

Der starke Franken bereitet unserer exportorientierten Wirtschaft grosse
Schwierigkeiten. Es verwundert nicht, dass in einer solchen Situation eine
Anbindung des Frankens an den Euro gefordert wird. Ein solcher Schritt wirde
allerdings eine Aufgabe der sehr erfolgreichen, eigenstandigen Schweizer
Wahrungspolitik bedeuten.

) Die Nationalbank muss ihre Geldpolitik unabh&ngig und ohne politische
Einmischung verfolgen konnen. Nur so kann sie auf Konjunkturschwankungen
wirkungsvoll reagieren.

b Mitkurzfristig motivierten Vorstéssen, welche die eigenstidndige Wahrungs-
politik der Schweiz einschranken oder aufgeben wollen, werden zahlreiche
Vorteile aufs Spiel gesetzt. In einer Extremsituation wie heute ist allenfalls
ein Wechselkursziel hilfreich - allerdings nurim Sinne einer Untergrenze,
die flexibel angehoben werden muss.

) Umdie Nachteile des starken Frankens wenigstens teilweise zu kompensie-
ren, miissen langfristige Massnahmen getroffen werden, die den Wirtschafts-
standort Schweiz attraktiver machen.
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WORUM ES GEHT

Die Frankenstarke widerspiegelt
den wirtschaftlichen Erfolgskurs
der Schweiz.

DIE LANDESWAHRUNG IST STARK
UBERBEWERTET

Der schwache Euro belastet die Wirtschaft

Der Schweizer Franken hat infolge der Staatsschuldenkrise in der Europaischen
Union und insbesondere in Griechenland gegentiber dem Euro markant an
Wert gewonnen. Die reale Aufwertung ist, wenn man auch die Teuerung berick-
sichtigt, zwar etwas weniger dramatisch. Trotzdem ist sie auch im historischen
Vergleich sehrausgepragt und stellt fir viele exportierende Unternehmen eine
enorme Belastung dar. Auch einheimische Zulieferer geraten unter Druck, weil
sie mit den Preisen der Konkurrenz aus dem Euro-Raum kaum noch mithalten
konnen. Die Frankenstarke widerspiegelt einerseits den wirtschaftspolitischen
Erfolgskurs der Schweiz. Andererseits spielt der «Save haven»-Effekt [siehe
Kasten] eine bedeutende Rolle: Die tiefe Staatsverschuldung und das hohe
Ansehen des Finanzplatzes sowie der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
ziehen Anleger aus aller Welt an.

KURZ ERKLART

«SAVE HAVEN»-EFFEKT

Der Schweizer Franken gilt Anlegern in Zeiten der Krise als sicherer Hafen («save
haven»). Sie gehen davon aus, dass erim Vergleich zu anderen W&hrungen einen
hoheren Wert behalt. Der Effekt: Der Franken wird beliebt, sein Wert beginnt zu
steigen. Oft genannte Griinde dafir sind die politische, wirtschaftliche und soziale
Stabilitat der Schweiz, die geringe Teuerung und die unabhangige Nationalbank.
Der «Save haven»-Effekt dussert sich in Form eines starken Aufwertungsdrucks
gerade in Krisenzeiten mit grosser Unsicherheit.

Seit Monaten steigt der Druck auf die SNB, wirkungsvolle Massnahmen gegen
die Frankenstarke zu treffen. Nachdem der Euro am 9. August 2011 einen
historischen Tiefstand von 1.0075 Franken erreichte, hat die Nationalbank in
mehreren Schritten mit einer Ausweitung der Geldmenge interveniert. Sie
erhalt dabei Rickendeckung durch Politik und Wirtschaft. Die langfristigen
Ziele der Schweizer Geldpolitik missachtend, fordern manche Akteure jedoch,
die starke Landeswahrung zumindest voribergehend an den schwachen Euro
anzubinden. Mit solchen Vorschlagen wird letztlich die Unabhangigkeit der
SNB infrage gestellt.

SCHWACHER
EURO

Der Wechselkurs des Euros
zum Frankenistinden
vergangenen Monaten regel-
recht zusammengebrochen.
Am Abend des 9. August
wurde kurzfristig beinahe ein
Kursvon 1:1 erreicht.

Entwicklung realer und nominaler Wechselkurs Franken/Euro
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Von Preisstabilitat wird dann
gesprochen, wenn die Teuerungs-
ratein einem Land unter der
2-ProzentMarke liegt. In der
Schweiz hat die Nationalbank
diese Vorgabe in den letzten
Jahren fastimmer erfiillt.

Hohe Teuerungsraten sind schadlich

International mehren sich die Stimmen, die grundsatzlich fordern, dass die
Zentralbanken hohere Teuerungsraten zulassen sollten, beispielsweise um
die finf Prozent. In den westlichen Industrienationen ist ein solch extremes
Szenario heute eher unrealistisch. Trotzdem sind diese Uberlegungen gefshr-
lich. Zwei Probleme ergeben sich daraus: Einerseits sind viele Schuldtitel auf
einen fixen Nennwert ausgestellt und enthalten keine Teuerungspramie, da
die Leute davon ausgegangen sind, dass die SNB ihren Auftrag erfullt und fur
Preisstabilitat sorgt. Das Zulassen einer hoheren Teuerung fihrt in diesem
Fall zu einer Benachteiligung der Glaubiger und Sparer, da ihre Forderungen
weniger Wert haben.

Andererseitsist es fir eine Zentralbank zwar moglich, Preisstabilitat (eine
Teuerungsrate unter zwei Prozent] anzustreben. Eine Rate von finf Prozent
istjedoch nahezu unmaglich umzusetzen - die Preisentwicklung wiirde viel zu
stark schwanken. Entsprechend schwieriger ware die Planung langfristiger
Investitionen und Vertrage. In der Schweiz wirde dies einen erheblichen Repu-
tationsverlust fir den Wirtschafts- und Finanzplatz bedeuten.
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DIE FAKTEN

STABILE PREISE, TIEFE ZINSEN

Geringe Teuerung in der Schweiz

Die Schweizerische Nationalbank ist per Gesetz verpflichtet, die Preisstabilitat
in der Schweiz sicherzustellen. Ihr Instrument dazu ist die Steuerung der Zins-
satze. Damit nimmt sie unter anderem Einfluss auf Investitionen und steuert
sodie Versorgung der gesamten Volkswirtschaft mit Geld. Die SNB war in den
vergangenen Jahren sehrerfolgreich mitihrer Arbeit. Ein Vergleich der Infla-
tionsraten in der Schweiz mit den USA und der EU zeigt das international tiefe
Teuerungsniveau. Es verwundert daher nicht, dass unsere Zentralbank zu
denangesehensten der Welt gehort.

P R E | S S TA B | |_ | TAT Die Teuerungsrate der Schweiz im internationalen Vergleich

Im direkten Vergleich der 7%
jahrlichen Teuerungsraten
schneidet die Schweiz
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Gerade in kleinen Volkswirtschaften Als zweites Ziel ist der SNB die Beachtung der konjunkturellen Entwicklung

ist Geldpolitik das wirksamere vorgeschrieben. Tatsachlich hat sich in der Okonomie mehr und mehr die

Mittel als Konjunkturmassnahmen. Erkenntnis durchgesetzt, dass die Geldpolitik fir kleine Lander mit offenen
Volkswirtschaften das wesentlich effizientere Mittel zur konjunkturellen
Beeinflussung st als teure Konjunkturprogramme. Preisstabilitat bleibt jedoch
in jedem Fall das vorrangige Ziel. Als langerfristiges Steuerungsinstrument
fur das Wirtschaftsgeschehen eignet sich Geldpolitik nicht.

Der schweizerische Zinsvorteil

Eineviel zitierte Besonderheit des Wirtschaftsstandorts Schweiz sind die im
Vergleich zum Ausland langfristig tieferen Zinsen. Dieser sogenannte Zins-
vorteilist zu einem grossen Teil der unabhangigen, auf Preisstabilitat ausge-
richteten Nationalbank zu verdanken. Anleger aus aller Welt sind bereit,
einen Abschlag auf ihre Rendite hinzunehmen, da sie im Gegenzug vom stabi-
len und sicheren Umfeld der Schweiz profitieren konnen. Der Wirtschaft
kommt das vergleichsweise tiefe Zinsniveau stark zugute, insbesondere tber
moderatere Refinanzierungskosten.
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DIE FALSCHEN REZEPTE

GUTER RUF

Das hohe Ansehen, das die National-
bankim Ausland geniesst, ist ein
nicht zu unterschatzender Stand-
ortvorteil fir die Schweiz. Deshalb
muss die SNB gegen alle politischen
Angriffe verteidigt werden.

Politischer Druck auf die SNB zur
Finanzierung von Staatsaufgaben
untergrabt das Ansehen der
Nationalbank.

DIE NATIONALBANK IST
KEIN GOLDESEL

Feste Wechselkursanbindung untergrabt die Politik der Nationalbank

Esist schwierigund gefahrlich, den Trend hin zu einem starkeren Schweizer
Franken wirkungsvoll zu bekampfen. Langfristige Eingriffe der SNB in den
Devisenmarkt kamen einer Anbindung des Schweizer Frankens an den Euro
gleich. Dies ware gleichbedeutend mit dem Ende der autonomen Geldpolitik,
was den Verlust des schweizerischen Zinsvorteils zur Folge hatte. Ein solches
Szenario ist fur die Schweizer Wirtschaft mit grossen Nachteilen verbunden.

Finanzierung von Staatsaufgaben ist nicht Sache der SNB

Die Geschichte hat gezeigt, dass der Missbrauch von Zentralbanken zur Finan-
zierung von Staatsaufgaben immerin hohen Teuerungsraten und grossen
Ansehensverlusten fir den Wirtschafts- und Finanzplatz eines Landes endet.
Umso wichtigerist es, die Unabhangigkeit der SNB sicherzustellen und sich
aufdas Ziel der Preisstabilitat zu konzentrieren. Kurzfristig motivierte Ideen,
beispielsweise der Einsatz der Notenbank fir die Finanzierung von Sozial-
werken, sind deshalb untauglich. Auch muss die Gewinnausschittung an Bund
und Kantone vom Geschaftsgang der Nationalbank abhangen. Die Erhaltung
des hohen Ansehens der SNB ist fir die wirtschaftliche Entwicklung von
grosser Bedeutung.
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SO GEWINNT DIE SCHWEIZ

Dem starken Franken zum Trotz:
Eine unabhangige SNB ist fiir das
Wirtschaftswachstum unabdingbar.

Auf lange Sicht sind die Nachteile
eines starken Frankens vor

allem liber Massnahmen zu
kompensieren, welche die
allgemeine Attraktivitat des
Wirtschaftsstandortes Schweiz
verbessern.

UNABHANGIGKEIT VERTEIDIGEN

Die Zuriickhaltung in der Geldpolitik bewahren

Die konservative, auf Preisstabilitat ausgerichtete Geldpolitik der Schweizeri-
schen Nationalbank ist ein Grundpfeiler des Wohlstands in unserem Land.

Sie gilt es gegen alle Angriffe zu verteidigen. Gerade in einer Zeit, in der Zent-
ralbanken anderer Lander unter grossem politischen Druck stehen und an
Reputationsverlust leiden, ist es von grosster Bedeutung, dass Unabhangigkeit
und Handlungsfreiheit der SNB gewahrleistet sind. Gelingt es der Schweiz,
den ausgezeichneten Ruf ihrer Zentralbank auf den internationalen Markten
zu erhalten, kann sie sich einen wichtigen Vorteil im Wettbewerb mit anderen
Wirtschafts- und Finanzstandorten erarbeiten.

Flexible Untergrenze als Notmassnahme

Aufeine Anbindung des Schweizer Frankens an den Euro oder andere Zusatz-
auftrage durch die Politik muss deshalb unbedingt verzichtet werden. Die ak-
tuelle Situation ist allerdings so extrem wie seit den 1970er-Jahren nicht mehr
- moglicherweise bleibt der Nationalbank keine andere Mdglichkeit, als ein
Wechselkursziel im Sinne einer beweglichen Untergrenze zu definieren. Greift
die SNB tatsachlich zu dieser ausserordentlichen Massnahme, muss die
Untergrenze anschliessend schrittweise wieder nach oben angepasst werden.
Denndie Schweizer Wirtschaft kann und will Uber die nachsten Jahre nicht
mit einem derart tiefen Wechselkurs leben. Ohne die schrittweise Erhohung
wirde mit einem Wechselkursziel nur ein unglicklicher Zustand zementiert
und letztlich viel Schaden angerichtet.

Standortattraktivitat langfristig starken

Auf lange Sicht tut die Schweiz allerdings gut daran, die Nachteile eines starken
Franken nicht allein mit geldpolitischen Massnahmen zu bekampfen. Weit
sinnvollerist es, die Attraktivitat des Wirtschaftsstandorts in verschiedenen
Punkten spirbar zu verbessern. Eine Senkung und Reform der Unternehmens-
steuern, neue Freihandelsabkommen und die gezielte Forderung von For-
schung und Innovation sind wirksame Elemente einer solchen Politik. Ebenso
gehort eine Starkung des Wettbewerbs im Binnensektor und eine Auslichtung
burokratischer Vorschriften dazu. Solche Massnahmen lindern die Wechsel-
kursprobleme zwar nicht von heute auf morgen, starken die Schweizer
Unternehmen jedoch langfristig und nachhaltig.
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SERVICE

INFOS UND AUSKUNFTE

Dossiers und Links

- www.economiesuisse.ch/allgemeine-wirtschaftspolitik
- www.snb.ch

- Kehrtdie Inflation zuriick? Ein Thesenpapier

- Frankenstarke - was tun?
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