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Ruppige Kurskorrektur

Die Schweizer Nationalbank erhoht die Zinsen, um die Inflati-
on einzudidmmen. Es gibt die iiblichen Sieger — und Verliere-
rinnen. Doch es wire auch anders gegangen.

Von Daniel Binswanger, 18.06.2022

Es war ein Paukenschlag, mit dem man in dieser Form kaum hatte rech-
nen konnen: Am Donnerstagmorgen trat das Direktorium der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) vor die Presse und kiindigte die Erth6hung des
SNB-Leitzinses um einen halben Prozentpunkt an, von -0,75 Prozent auf
-0,25 Prozent. Dass die Notenbank mit einer Zinserhohung auf die stei-
gende Inflation und die auch in anderen Wihrungsrdumen bereits erfolg-
te (USA) oder angekiindigte Abbremsung des Preisanstieges (Eurozone) re-
agieren wiirde, ist keine Uberraschung. Dass die SNB jedoch so schnell und
gleich mit einem Zinsschritt von 0,5 Prozent reagiert, hingegen schon.

Die Nationalbank nimmt die erste Zinserhohung seit 15 Jahren vor: ein
Epochenwechsel. Warum erfolgt nun diese ruppige Kurskorrektur? Was
sagt sie aus iiber die SNB-Priorititen? Und welche Folgen wird sie haben?

Es entsteht der Eindruck, als wiirde ein neues wirtschaftspolitisches Ka-
pitel eroffnet: Geldpolitik in der Schweiz ist seit mehr als 10 Jahren, als
im September 2011 die Wechselkurs-Untergrenze von 1.20 Franken fiir ei-
nen Euro eingefiihrt wurde, in erster Linie Wahrungspolitik. Es geht dar-
um, die Frankenstirke durch Leitzinsen und Devisenmarkt-Interventio-
nen der SNB moglichst abzumildern, den Schweizer Franken im Verhiltnis
zum Euro und zum Dollar méglichst schwach bleiben zu lassen — und so
die Export- und damit die Gesamtwirtschaft zu begiinstigen. Die Franken-
untergrenze von 1.20 musste zwar 2015 aufgegeben werden, aber bis heu-
te interveniert die SNB immer wieder an den Devisenmérkten, um den
Schweizer Franken weniger stark aufwerten zu lassen und zu verhindern,
dass er mit dem Euro Paritit erreicht.

Der Franken unterliegt einem konstanten starken Aufwertungsdruck, da
die Schweiz grosse Leistungsbilanziiberschiisse hat, also viel mehr Giiter
und Dienstleistungen ins Ausland exportiert als importiert und deshalb
sehr viel mehr Geld aus dem Ausland einnimmt, als es Zahlungen ans Aus-
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land abfiihrt. Die SNB hat diesen Druck aufgefangen, indem sie massive
Wihrungsreserven aufgebaut und ihre Bilanz immer weiter aufgebliht hat.
Heute sitzt sie auf Wihrungsreserven von gegen 1000 Milliarden Franken,
was rund 140 Prozent des Schweizer Bruttoinlandprodukts entspricht - ein
Weltrekord.

Jetzt allerdings wird ein radikaler Strategiewechsel eingeleitet: Zum ersten
Mal seit 2015 fiithrt die SNB einen Leitzins ein, der hoher liegt (bei -0,25-
Prozent) als der aktuelle Einlagezins der EZB (bei —-0,5 Prozent). Das fiihrt
automatisch dazu, dass der Aufwertungsdruck gegeniiber dem Euro noch
stirker zunimmt.

Nicht zufilligerweise hat Nationalbankprisident Thomas Jordan gemein-
sam mit dem Zinsschritt bekannt gemacht, dass die SNB den Franken nicht
mehr als iiberbewertet betrachte. Das heisst im Klartext: Die Schweizer
Wihrung wird zur Aufwertung freigegeben. Die Devisenmirkte haben so-
fort reagiert. Der Euro fiel am Donnerstag unmittelbar von 1.04 auf 1.02
Franken. Die Paritit ist praktisch hergestellt. Das diirfte erst der Anfang
sein.

Mehr als 10 Jahre lang verfolgte die SNB eine Strategie der moglichst effizi-
enten Frankenabwertung. Jetzt kommt de facto die Strategie der Franken-
aufwertung - mit ungewissen Folgen.

Aus Sicht der Inflationsbekdmpfung ist diese Aufwertung sehr wiinschens-
wert. Der Preisanstieg in der Schweiz ist weitestgehend ein importierter
Preisanstieg. Die Schweizer Konsumentenpreise stiegen im Mai im Ver-
gleich zum Vorjahr um 2,9 Prozent. Allerdings kam diese Teuerung, die im
Vergleich zur Inflation in der Eurozone und in den USA relativ bescheiden
ist, nur deshalb zustande, weil die Preise von Importgiitern um 7,4 Pro-
zent zugenommen hatten. Die Inlandgiiter verteuerten sich lediglich um
1,5 Prozent und lagen somit komfortabel im Bereich des geldpolitischen
Stabilitétsziels von unter 2 Prozent. Die Aufwertung des Frankens senkt die
Preise der eingefiihrten Waren - und reduziert entsprechend die Import-
giiterinflation. Die Frankenstirke wird vom Fluch zum Segen fiir die Preis-
stabilitat.

Es hitte deshalb auch eine andere Moglichkeit gegeben, die Schweizer In-
flation zu senken - den Abbau von Wihrungsreserven. Thomas Jordan hat
diese Option zwar explizit erwihnt, aber offensichtlich ist sie nicht das Mit-
tel der ersten Wahl. Auf den ersten Blick scheint das erstaunlich: Jahrelang
war die massive Bilanzausweitung der SNB ein extrem umstrittenes Politi-
kum. Jetzt ergibe sich die Gelegenheit zu einer Reduktion der Bilanz - und
sie wird nicht ergriffen, jedenfalls nicht prioritir. Stattdessen zieht man in
der Schweiz die Kreditschraube an - mit einem dimpfenden Effekt nicht
nur fiir die Teuerung, sondern auch fiir die Schweizer Konjunktur.

Ein Grund fiir diese Strategie diirfte darin liegen, dass die SNB von den
Negativzinsen weg will — und dass der Leitzins wieder zum geldpolitischen
Hauptinstrument werden soll. Die Zinssenkungen, die seit 15 Jahren Schritt
um Schritt vollzogen wurden, um der Deflation entgegenzutreten, stossen
in der Ndhe von -1 Prozent an eine Untergrenze. Man kann den Zinssatz
nicht beliebig unter null driicken. Die Leitzinssenkungen mussten auch
deshalb ergéinzt werden durch direkte Geldmarktinterventionen der No-
tenbanken - im Fall der Schweiz durch Zuk&ufe von Devisen und den Auf-
bau von Wihrungsreserven im grossen Stil.

In der Gegenrichtung hingegen hat die Nationalbank nun allen Spielraum:
Sie kann den Leitzins nach Gutdiinken erh6hen und muss sich mit einem
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Abbau der Nationalbank-Aktiven nicht unbedingt authalten. Wenn der Re-
alzins in der Schweiz hoher ist als in anderen Wahrungen, steigt der Fran-
kenkurs fast zwingend.

Das Problem dabei ist jedoch, dass héhere Zinsen und weniger Exporte die
Schweizer Konjunkturentwicklung belasten. Man scheint bei der National-
bank davon auszugehen, dass die helvetische Wirtschaft diese Belastung
problemlos wegstecken kann, weil die Auftragsbiicher voll sind und die
Arbeitslosigkeit auf einem Tiefststand steht.

Allerdings ist die Schweizer Wirtschaft immer noch in einer Post-Co-
vid-Erholungsphase. Fiir eine hausgemachte Uberhitzung gibt es wenig
Anzeichen. Die Lohnentwicklung beispielsweise ist immer noch mode-
rat. Was geschieht, wenn der Russland-Ukraine-Krieg, hohe Energiepreise
und unterbrochene Lieferketten zu einer globalen Rezession fithren — und
die Zinserhohungen die Schweizer Investitionstitigkeit unnotig abwiirgen?
Dieses Risiko ist man offensichtlich in Kauf zu nehmen gewillt.

Einen eindeutigen Segen stellen die Zinserh6hungen vor allem fiir die Ban-
ken dar. Thre Geschiftsmodelle leiden seit Jahren unter den Negativzinsen.
Je schneller die Geldpolitik davon wegkommt, desto besser aus ihrer Sicht.
Das Lob von simtlichen Finanzmarktexperten war denn auch iiberwilti-
gend. Das muss jedoch nicht bedeuten, dass der Zinsschritt fiir das gesamt-
wirtschaftliche Gleichgewicht tatséchlich richtig ist.

Durch ihr schnelles und entschiedenes Handeln will die National-
bank die Schweizer Inflationserwartungen jedenfalls dezidiert von den
Eurozonen-Inflationserwartungen entkoppeln. Das bedeutet zweierlei. Er-
stens: Sie ist pessimistisch, was die kiinftige Inflationsentwicklung in der
Eurozone betrifft. Zweitens: Sie ist bereit, eine hohe Frankenaufwertung in
Kauf zu nehmen. Die SNB bekommt jetzt euphorischen Applaus dafiir, dass
sie sich von der Europdischen Zentralbank «emanzipiert». Es kdnnte die
Schweizer Realwirtschaft allerdings teuer zu stehen kommen.

Besonders triibe sind die Aussichten fiir die Schweizer Niedrigverdiener.
Die Lohnentwicklung bleibt weiterhin moderat, aber die Hypothekar-
zinsen ziehen an. Die Mieten werden deshalb voraussichtlich noch mehr
steigen, die Nebenkosten sowieso. Eine hohere Inflation ist fiir Niedrig-
verdienerinnen nur insoweit ein Problem, als die Lohne nicht im Gleich-
schritt steigen. Hohere Zinsen jedoch werden auf die Kaufkraft der Niedrig-
verdiener durchschlagen - ohne Kompensation bei den Einkommen.

Die SNB kehrt zu einer sehr traditionellen Priorititenordnung der Geldpo-
litik zuriick: Der Finanzplatz jubelt, die Industrie macht gute Miene zum
bosen Spiel, die Gewerkschaften sind entsetzt. Vorderhand ist die Lage un-
dramatisch, aber die Wende ist vollzogen. Am besten wire es, die Situation
wiirde sich schnell und ohne einschneidende weitere Massnahmen nor-
malisieren. Doch glauben mag das niemand mehr.

Illustration: Alex Solman
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