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starker franken
ein geteilter wechselkurs
wird langfristig zum bumerang

Informationsblatt 2: Sonderwechselkurs fiir Exporteure oder den gesamten Handelssektor

Das Wichtigste in Kiirze:

»

Wirden Bund oder Nationalbank eine zehnprozentige Frankenaufwertung
fur den Exportsektor kompensieren, wiirde dies rund 20 Milliarden Franken
pro Jahr kosten.

Weil ein Sonderwechselkurs sogenannte Arbitragegeschafte ermaoglicht,
konnten exportierende Firmen ohne Risiko und Investitionen Gewinne
einstreichen.

Die einseitige Bevorzugung von Exporteuren flihrt gegeniiber weiteren
Firmen in der Wertschopfungskette zu Wettbewerbsverzerrungen.

Flhrt sie einen Sonderwechselkurs ein, ist die Schweiz in einer schlechten
Position, um den diskriminierungsfreien Zugang zu anderen Markten zu
fordern.

Erhalt der gesamte Handelssektor einen eigenen Wechselkurs, entstehen
noch grossere Anreize, diesen fur risikofreie Gewinne auszunutzen. Die
Preise in der Schweiz wiirden gegeniiber dem Ausland weiter ansteigen.
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Massnahme:
Sonderwechselkurs fiir Exporteure oder den gesamten Handelssektor

Exporteure kdnnenihre Einnahmenin Eurozueinem gesonderten, das heissthéheren Wechselkurs ent-
weder bei der Schweizerischen Nationalbank (SNB) oder beim Bund in Schweizer Franken umtauschen.
Noch weiter gehend ist die Forderung, den Wechselkurs in einen «freien Wechselkurs» fir die Finanz-
branche und einen «Handelswechselkurs» fiir den Import-/Exportsektor zu spalten.

Beabsichtigte Wirkung:
durch einen eigenen Wechselkurs die Exporteure gezielt entlasten

Durch den Sonderwechselkurs soll die Exportindustrie von den negativen Folgen des starken Frankens
entlastet werden, ohne dass man komplett zu einem Fixkurssystem bergeht. Damit soll die Wettbe-
werbsfahigkeit des Exportsektors erhalten werden.

Eine komplette Aufspaltung des Wechselkurses ginge sogar noch einen Schritt weiter. Fiir den Waren-
verkehr wiirde ein fixer Wechselkurs eingefiihrt, was die Exportindustrie entlasten und auch die Pla-
nungssicherheit verbessern wiirde. Bei Finanztransaktionen wiirde aber weiterhin ein flexibles Wech-
selkurssystem gelten, was eine direkte Intervention der SNB am Devisenmarkt unndtig machen wiirde.

Tatsachliche Wirkung:
falsche Anreize, erhebliche Wettbewerbsverzerrungen

Da die Schweiz momentan jahrlich Waren im Wert von rund 190 Milliarden Franken exportiert, waren
die Kosten eines gespaltenen Wechselkurses enorm hoch. Méchte man beispielsweise eine Aufwertung
von zehn Prozent kompensieren, kostet dies rund 20 Milliarden Franken pro Jahr, was rund einem Drit-
tel der Gesamtaufwendungen des Bundes entspricht. Auch wenn nicht der Bund, sondern die SNB die
Fremdwahrung gegen Franken eintauschen wiirde, fiele dieser Verlust an. Um die Frankenliquiditat vom
Marktzunehmen, mussdie SNBdievonden Exporteuren erhaltenen Euroswieder zum regularen Wech-
selkurs verkaufen und erzielt daher einen Verlust. Wiirde sie die Euros nicht wiederverkaufen und eine
Finanzierung durch die Notenpresse vorziehen, steigt die Inflationsgefahr an, mit entsprechenden ge-
sellschaftlichen und volkswirtschaftlichen Folgekosten.

Enormes Missbrauchspotenzial, falsche Anreize

Die ldee eines Sonderwechselkurses fiir Exporteure hat aber einen weiteren Pferdefuss: Der Staat wiir-
de risiko- und investitionsfreie Gewinne ermdglichen, sodass das Missbrauchspotenzial enorm ware.
Das Problem lasst sich am besten an einem einfachen Beispielillustrieren:

Nehmen wir an, der tatsdchliche Wechselkurs wiirde bei 1 CHF/€ liegen. Politik und Nationalbank be-
schliessen darauf, dem Exportsektor einen Wechselkurs von 1.20 CHF/€ zu garantieren. Eine Firma in
der Schweiz exportiert Schokolade nach Deutschland inihre Tochterfirma und erhalt dafir 2 € pro Tafel.
Diese werden nun beider SNB in Franken umgetauscht, sodass die Firma 2.40 CHF erhalt. Nun «expor-
tiert» die Tochterfirma die Schokolade wieder zurlick in die Schweiz und erhalt 2 CHF, die sie dann am
Devisenmarktin 2 € tauschen kann. Dank dem Sonderwechselkurs erzielt die Firma 40 Rappen risiko-
freien Gewinn pro Tafel. Okonomen nennen diesen Vorgang Arbitrage. Arbitrage fiihrtim Regelfall dazu,
dass Preisdifferenzen zwischen zwei Markten weitgehend eliminiert werden. Hier aber bleiben sie be-
stehen, weil der Staat den gespaltenen Wechselkurs garantiert. Der Anreiz, dies auszunutzen, ist riesig.
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Natirlich wiirde man solche Arbitragegeschéfte verbieten und versuchen, entsprechende Missbrauche
mit der harten Hand des Gesetzes zu bekampfen. In der Praxis ist jedoch nur sehr schwer feststellbar,
ob ein Geschaft aufgrund tatsachlicher Handelsabsicht oder aufgrund der maglichen Arbitrage getatigt
wurde. Entsprechend miisste ein enormer administrativer Aufwand betrieben werden, der den Waren-
austausch behindern, verzogern und verteuern wiirde. Man denke an die Feststellung der Berechtigung
(die aus erwéhnten Griinden extrem schwierig ware), die Kontrolle und Archivierung der Abrechnungen,
die Zahlungsmodalitaten usw.

Bevorzugung der Exportfirmen fiihrt zu Verzerrungen

Ein gespaltener Wechselkurs kame einer faktischen Subvention der Exportindustrie gleich, dain erster
Liniediedirektexportierenden Firmen profitieren,andere Unternehmenin der Wertschopfungskette je-
doch nicht. Folglich wiirde die Umsetzung dieses Vorschlags zu erheblichen Wettbewerbsverzerrungen
fihren. Der gespaltene Wechselkurs wiirde somit einen wesentlichen Eingriffin die Marktwirtschaftbe-
deuten. Entsprechend misste dafiir eine gesetzliche Grundlage geschaffen werden.

Ein Sonderwechselkurs fiir Exporteure hatte auch langfristige negative Auswirkungen, weil offensicht-
lich internationale Abkommen (insbesondere WTO-Regeln und das Freihandelsabkommen mit der EU
1972) verletzt wiirden. Handelspartner kénnten zu Retorsionsmassnahmen greifen. Weitere Kollateral-
schaden konnten fiir die Verhandlungsposition der Schweiz entstehen, wenn die Schweizin Freihandels-
abkommen den diskriminierungsfreien Zugang zu auslandischen Markten fordert. Der Sonderwechsel-
kurs kdnnte sich so langfristig als Bumerang fiir die Exportwirtschaft erweisen.

Fixer Wechselkurs fiir den Handelssektor erhoht Preisdifferenzen zum Ausland

Alle Argumente, die gegenden Sonderwechselkursins Feld gefihrtwerdenkdnnen, sprechenauchgegen
dennochweiter gehenden Vorschlag, den Wechselkurs fiirden gesamten Handelssektor zu fixieren. Zu-
satzlichzum Sonderwechselkursfiir Exportewirde hierauchnochderselbe Sonderwechselkursfirim-
porte angewendet. Die beteiligten Akteure wiirden sofort versuchen, entsprechende «Arbitrage»-Mog-
lichkeiten auszunutzen. So konnte der Importeur faktisch nicht gezwungen werden, den fiirihn schlech-
teren Wechselkurs zu akzeptieren. Auch die Konsumentinnen und Konsumenten wiirden mitden Flissen
abstimmenundimbenachbarten Ausland einkaufen, weil diese Massnahme die Preisdifferenz zum Aus-
land weiter erhéht.

Zum Thema starker Franken sind folgende Informationsblatter erhaltlich:
Negativzinsen und Kapitalverkehrskontrollen

. Sonderwechselkurs fir Exporteure oder den gesamten Handelssektor

. Griindung eines Staatsfonds durch den Bund

. Renditeoptimierung durch die Schweizerische Nationalbank

. Fixer Wechselkurs oder Einfiihrung des Euros

. Festlegung einer Wechselkursuntergrenze
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