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Ruppige Kurskorrektur
Die Schweizer Nationalbank erhöht die Zinsen, um die In-atiä
on einzud.mmenE gs üibt die –blichen Sieüer V und Perliereä

rinnenE Doch es w.re auch anders üeüanüenE
Von Daniel Binswanger, 18.06.2022

gs war ein Faukenschlaü, mit dem man in dieser :orm kaum hatte rechä
nen könnenA (m Donnerstaümorüen trat das Direktorium der Schweizeriä
schen Nationalbank BSN)v Lor die Fresse und k–ndiüte die grhöhunü des 
SN)äpeitzinses um einen halben Frozent0unkt an, Lon V7,5f Frozent au2 
V7,Wf FrozentE Dass die Notenbank mit einer Zinserhöhunü au2 die steiä
üende In-ation und die auch in anderen U.hrunüsr.umen bereits er2olüä
te BÜS(v oder anüek–ndiüte (bbremsunü des Freisanstieües Bgurozonev reä
aüieren w–rde, ist keine jberraschunüE Dass die SN) 1edoch so schnell und 
üleich mit einem Zinsschritt Lon 7,f Frozent reaüiert, hinüeüen schonE

Die Nationalbank nimmt die erste Zinserhöhunü seit Jf Kahren LorA ein 
g0ochenwechselE Uarum er2olüt nun diese ru00iüe ?urskorrekturG Uas 
saüt sie aus –ber die SN)äFriorit.tenG Ünd welche :olüen wird sie habenG

gs entsteht der gindruck, als w–rde ein neues wirtschaxs0olitisches ?aä
0itel eröHnetA Meld0olitik in der Schweiz ist seit mehr als J7 Kahren, als 
im Se0tember W7JJ die UechselkursäÜnterürenze Lon JEW7 :ranken 2–r eiä
nen guro einüe2–hrt wurde, in erster pinie U.hrunüs0olitikE gs üeht darä
um, die :rankenst.rke durch peitzinsen und DeLisenmarktäInterLentioä
nen der SN) möülichst abzumildern, den Schweizer :ranken im Perh.ltnis 
zum guro und zum Dollar möülichst schwach bleiben zu lassen V und so 
die g40ortä und damit die Mesamtwirtschax zu beü–nstiüenE Die :rankenä
unterürenze Lon JEW7 musste zwar W7Jf au2üeüeben werden, aber bis heuä
te interLeniert die SN) immer wieder an den DeLisenm.rkten, um den 
Schweizer :ranken weniüer stark au2werten zu lassen und zu Lerhindern, 
dass er mit dem guro Farit.t erreichtE

Der :ranken unterlieüt einem konstanten starken (u2wertunüsdruck, da 
die Schweiz ürosse peistunüsbilanz–bersch–sse hat, also Liel mehr M–ter 
und Dienstleistunüen ins (usland e40ortiert als im0ortiert und deshalb 
sehr Liel mehr Meld aus dem (usland einnimmt, als es Zahlunüen ans (usä
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land ab2–hrtE Die SN) hat diesen Druck au2üe2anüen, indem sie massiLe 
U.hrunüsreserLen au2üebaut und ihre )ilanz immer weiter au2üebl.ht hatE 
Teute sitzt sie au2 U.hrunüsreserLen Lon üeüen J777 9illiarden :ranken, 
was rund JO7 Frozent des Schweizer )ruttoinland0rodukts ents0richt V ein 
UeltrekordE 

Ketzt allerdinüs wird ein radikaler Strateüiewechsel einüeleitetA Zum ersten 
9al seit W7Jf 2–hrt die SN) einen peitzins ein, der höher lieüt Bbei V7,Wfä
 Frozentv als der aktuelle ginlaüezins der gZ) Bbei V7,f FrozentvE Das 2–hrt 
automatisch dazu, dass der (u2wertunüsdruck üeüen–ber dem guro noch 
st.rker zunimmtE

Nicht zu2.lliüerweise hat Nationalbank0r.sident Rhomas Kordan üemeinä
sam mit dem Zinsschritt bekannt üemacht, dass die SN) den :ranken nicht 
mehr als –berbewertet betrachteE Das heisst im ?larte4tA Die Schweizer 
U.hrunü wird zur (u2wertunü 2reiüeüebenE Die DeLisenm.rkte haben soä
2ort reaüiertE Der guro Cel am Donnerstaü unmittelbar Lon JE7O au2 JE7W 
:rankenE Die Farit.t ist 0raktisch herüestelltE Das d–rxe erst der (n2anü 
seinE

9ehr als J7 Kahre lanü Ler2olüte die SN) eine Strateüie der möülichst e«ziä
enten :rankenabwertunüE Ketzt kommt de 2acto die Strateüie der :rankenä
au2wertunü V mit unüewissen :olüenE

(us Sicht der In-ationsbek.m02unü ist diese (u2wertunü sehr w–nschensä
wertE Der Freisanstieü in der Schweiz ist weitestüehend ein im0ortierter 
FreisanstieüE Die Schweizer ?onsumenten0reise stieüen im 9ai im Perä
üleich zum Por1ahr um W,» FrozentE (llerdinüs kam diese Reuerunü, die im 
Perüleich zur In-ation in der gurozone und in den ÜS( relatiL bescheiden 
ist, nur deshalb zustande, weil die Freise Lon Im0ortü–tern um 5,O Froä
zent zuüenommen hattenE Die Inlandü–ter Lerteuerten sich lediülich um 
J,f Frozent und laüen somit kom2ortabel im )ereich des üeld0olitischen 
Stabilit.tsziels Lon unter W FrozentE Die (u2wertunü des :rankens senkt die 
Freise der einüe2–hrten Uaren V und reduziert ents0rechend die Im0ortä
ü–terin-ationE Die :rankenst.rke wird Lom :luch zum Seüen 2–r die Freisä
stabilit.tE

gs h.tte deshalb auch eine andere 9öülichkeit üeüeben, die Schweizer Inä
-ation zu senken V den (bbau Lon U.hrunüsreserLenE Rhomas Kordan hat 
diese y0tion zwar e40lizit erw.hnt, aber oHensichtlich ist sie nicht das 9itä
tel der ersten UahlE (u2 den ersten )lick scheint das erstaunlichA Kahrelanü 
war die massiLe )ilanzausweitunü der SN) ein e4trem umstrittenes Folitiä
kumE Ketzt erü.be sich die Meleüenheit zu einer Geduktion der )ilanz V und 
sie wird nicht erüriHen, 1eden2alls nicht 0riorit.rE Stattdessen zieht man in 
der Schweiz die ?reditschraube an V mit einem d.m02enden gHekt nicht 
nur 2–r die Reuerunü, sondern auch 2–r die Schweizer ?on1unkturE

gin Mrund 2–r diese Strateüie d–rxe darin lieüen, dass die SN) Lon den 
NeüatiLzinsen weü will V und dass der peitzins wieder zum üeld0olitischen 
Tau0tinstrument werden sollE Die Zinssenkunüen, die seit Jf Kahren Schritt 
um Schritt Lollzoüen wurden, um der De-ation entüeüenzutreten, stossen 
in der N.he Lon VJ Frozent an eine ÜnterürenzeE 9an kann den Zinssatz 
nicht beliebiü unter null dr–ckenE Die peitzinssenkunüen mussten auch 
deshalb erü.nzt werden durch direkte MeldmarktinterLentionen der Noä
tenbanken V im :all der Schweiz durch Zuk.u2e Lon DeLisen und den (u2ä
bau Lon U.hrunüsreserLen im ürossen StilE 

In der Meüenrichtunü hinüeüen hat die Nationalbank nun allen S0ielraumA 
Sie kann den peitzins nach Mutd–nken erhöhen und muss sich mit einem 
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(bbau der Nationalbankä(ktiLen nicht unbedinüt auHaltenE Uenn der Geä
alzins in der Schweiz höher ist als in anderen U.hrunüen, steiüt der :ranä
kenkurs 2ast zwinüendE

Das Froblem dabei ist 1edoch, dass höhere Zinsen und weniüer g40orte die 
Schweizer ?on1unkturentwicklunü belastenE 9an scheint bei der Nationalä
bank daLon auszuüehen, dass die helLetische Uirtschax diese )elastunü 
0roblemlos weüstecken kann, weil die (uxraüsb–cher Loll sind und die 
(rbeitslosiükeit au2 einem Rie2ststand stehtE 

(llerdinüs ist die Schweizer Uirtschax immer noch in einer FostäIoä
Lidägrholunüs0haseE :–r eine hausüemachte jberhitzunü üibt es weniü 
(nzeichenE Die pohnentwicklunü beis0ielsweise ist immer noch modeä
ratE Uas üeschieht, wenn der GusslandäÜkraineä?rieü, hohe gnerüie0reise 
und unterbrochene pie2erketten zu einer ülobalen Gezession 2–hren V und 
die Zinserhöhunüen die Schweizer InLestitionst.tiükeit unnötiü abw–rüenG 
Dieses Gisiko ist man oHensichtlich in ?au2 zu nehmen üewilltE

ginen eindeutiüen Seüen stellen die Zinserhöhunüen Lor allem 2–r die )anä
ken darE Ihre Mesch.xsmodelle leiden seit Kahren unter den NeüatiLzinsenE 
Ke schneller die Meld0olitik daLon weükommt, desto besser aus ihrer SichtE 
Das pob Lon s.mtlichen :inanzmarkte40erten war denn auch –berw.ltiä
üendE Das muss 1edoch nicht bedeuten, dass der Zinsschritt 2–r das üesamtä
wirtschaxliche Mleichüewicht tats.chlich richtiü istE

Durch  ihr  schnelles  und  entschiedenes  Tandeln  will  die  Nationalä
bank die Schweizer In-ationserwartunüen 1eden2alls dezidiert Lon den 
gurozonenäIn-ationserwartunüen entko00elnE Das bedeutet zweierleiE grä
stensA Sie ist 0essimistisch, was die k–nxiüe In-ationsentwicklunü in der 
gurozone betriJE ZweitensA Sie ist bereit, eine hohe :rankenau2wertunü in 
?au2 zu nehmenE Die SN) bekommt 1etzt eu0horischen (00laus da2–r, dass 
sie sich Lon der guro0.ischen Zentralbank Kemanzi0iertLE gs könnte die 
Schweizer Gealwirtschax allerdinüs teuer zu stehen kommenE

)esonders tr–be sind die (ussichten 2–r die Schweizer NiedriüLerdienerE 
Die pohnentwicklunü bleibt weiterhin moderat, aber die TM0othekarä
zinsen ziehen anE Die 9ieten werden deshalb Loraussichtlich noch mehr 
steiüen, die Nebenkosten sowiesoE gine höhere In-ation ist 2–r Niedriüä
Lerdienerinnen nur insoweit ein Froblem, als die pöhne nicht im Mleichä
schritt steiüenE Töhere Zinsen 1edoch werden au2 die ?auNrax der Niedriüä
Lerdiener durchschlaüen V ohne ?om0ensation bei den ginkommenE

Die SN) kehrt zu einer sehr traditionellen Friorit.tenordnunü der Meld0oä
litik zur–ckA Der :inanz0latz 1ubelt, die Industrie macht üute 9iene zum 
bösen S0iel, die Mewerkschaxen sind entsetztE Porderhand ist die paüe unä
dramatisch, aber die Uende ist LollzoüenE (m besten w.re es, die Situation 
w–rde sich schnell und ohne einschneidende weitere 9assnahmen norä
malisierenE Doch ülauben maü das niemand mehrE

Illustration: Alex Solman
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