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Die schweizerische Geldpolitik im Dilemma

Wer Blasen zum Platzen bringt, ist nichi populiir. Fs darf aber nicht unterschiitzt werden, wie dringend die SNB den geringen
zuséitzlichen Spielraum brawcht, den sie mit der Aufgabe der Euro-Bindung wieder gewinnit. Von Mathias Hoffmann

Obgleich er fiir die Finanzmérkte unerwartet kam,
hatte die SNB dennoch gute Griinde fiir ihren Ent-
scheid vom Donnerstag dieser Woche. Der bevor-
stehende grossflachige Aufkauf von Staatsanleihen
im Euro-Raum wird den Euro noch stirker unter
Abwertungsdruck bringen, was die SNB gezwun-
gen hitte, zur Verteidigung der Untergrenze in
noch grosserem Umfang auslédndische Vermogens-
werte aufzukaufen. Zudem wire die weitere Bin-
dung an den Euro in einem globalen Umfeld, in
dem sich die amerikanische Federal Reserve auf die
Straffung der Geldpolitik vorbereitet, nur zum Preis
eines zunehmend verzerrten Wechselkurses zum
Dollar zu haben gewesen. Die Untergrenze kop-
pelte die schweizerische Geldpolitik faktisch an die
Geldpolitik der Europdischen Zentralbank — zu-
mindest so lange, wie der Euro-Raum sich in einer
mehr oder weniger heftig schwelenden Krise befin-
det, weswegen mit einer extrem lockeren Geldpoli-
tik der EZB zu rechnen war, die zwangsldufig zu
einem Abwertungsdruck auf den Euro und damit
zu einem Aufwertungsdruck auf den Franken fiihrt.

Die USA wachsen wieder dynamischer

Bei Einfithrung der Untergrenze mag man an der
Spitze der SNB wohl gehofft haben, dass die Euro-
Krise kurz und heftig verlaufen werde und dass es
nach spétestens zwei oder drei Jahren eine welt-
weite wirtschaftliche Erholung geben werde, die
den Aufwertungsdruck auf den Franken, der an den
Finanzmairkten immer noch als sicherer Hafen gilt,
mildern oder gar in sein Gegenteil verkehren
werde. Fiir diese Einschitzung gab es damals gute
Griinde. Spitestens mit der Ankiindigung von
EZB-Chef Draghi Mitte 2012, alles zu tun, um den
Euro zu retten, schien zunidchst auch Ruhe an den
Euro-Finanzmirkten eingetreten zu sein, und der
Aufwertungsdruck auf den Franken liess nach.

In den letzten Monaten aber wurde klar, dass wir
es mit einer zweigeteilten Wirtschaftsentwicklung
diesseits und jenseits des Atlantiks zu tun bekom-
men, in der die USA wieder dynamisch wachsen,
wohingegen die Euro-Zone sich in einer méglicher-
weise langen Phase der Stagnation befindet. Zwar
ist die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum

nicht gar so schlecht, wie sie derzeit an den Finanz-
mirkten wahrgenommen wird. Aber es sind diese
Wahrnehmung und die Erwartung, dass die EZB
massiv und dauerhaft interveniert, die die Wechsel-
kurse bestimmen. Vor diesem Hintergrund hitte
man bei einer Beibehaltung der Untergrenze auf
unabsehbare Zeit bereit sein miissen, auslindische
Wertanlagen aufzukaufen, um den Kurs des Fran-
kens iiber 1 Franken 20 zum Euro zu halten.

Gleichzeitig hétte die importierte Politik des bil-
ligen Geldes heimische Vermogenswerte — insbe-
sondere Immobilien, aber auch Aktien — weiter
blasenartig verteuert; es ist nicht sicher, ob ein spi-
terer Ausstieg nicht sogar mehr Turbulenzen er-
zeugt hitte. Dieses Kalkiil mag die SNB bewogen
haben, die Reissleine zu ziehen. Eine Abschaffung
der Untergrenze mit Vorankiindigung war schlicht-
weg nicht moglich. Mit ihrer Entscheidung reagiert
die SNB also auf verdnderte Umsténde. Dass diese
Umstidnde andere sind, als man sie vor dreieinhalb
Jahren erwartet hat, kann man den Verantwort-
lichen nicht vorwerfen, zumal die Schweiz in einem
turbulenten europédischen und weltweiten Gesamt-
umfcld in den Ictzten Jahren schr gut gefahren ist.

Kritiker mogen die geldpolitische Unabhéngig-
keit iiberschitzen, die die SNB seinerzeit hitte be-
wahren konnen, indem sie die Untergrenze nicht
eingefiihrt hitte. Umgekehrt wird unterschitzt, wie
dringend die SNB den geringen zusétzlichen Spiel-
raum heute braucht, den sie jetzt mit der Abschaf-
fung wieder gewinnt.

Das okonomische Lehrbuch kennt das soge-
nannte Trilemma: In einer Welt mit freiem Kapital-
verkehr ist es unmoglich, geldpolitische Unabhin-
gigkeit zu bewahren, wenn man den Wechselkurs
fixiert. Dieses Trilemma mogen Kritiker der Unter-
grenze vor Augen haben. Es bedeutet aber im Um-
kehrschluss keineswegs, dass der geldpolitische
Spielraum einer Zentralbank in einer kleinen, sehr
offenen Volkswirtschaft wie der Schweiz auch ohne
Untergrenze besonders gross wire, zumal wenn
diese wie die Schweiz ein Finanzzentrum ist und
vom Rest der Welt als sicherer Hafen wahrgenom-
men wird.

Die jiingere 6konomische Literatur spricht des-
wegen auch davon, dass die Hyperglobalisierung der
letzten Jahrzehnte letztlich das Trilemma zu einem
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Dilemma zwischen freiem Kapitalverkehr und geld-
politischer Unabhéngigkeit schrumpfen lisst, bei
dem die Wahl des Wechselkursregimes eher zweit-
rangig ist. In einer globalisierten Welt ist eine klei-
nere, vielfaltig verflochtene Volkswirtschaft daher
dem Auf und Ab internationaler Kapitalfliisse aus-
gesetzt. Diese werden in erster Linie bestimmt von
den Risikowahrnehmungen an den internationalen
Kapitalméirkten und nur in zweiter Linie von geld-
politischen Entscheidungen zu Hause.

Genau hier liegt das Dilemma der SNB: Wegen
der Untergrenze musste sie dreieinhalb Jahre bla-
senartige Entwicklungen an den heimischen An-
lage- und Immobilienmérkten zulassen. Die Auf-
gabe der Untergrenze beendete diese Blase schlag-
artig, wie die Talfahrt des heimischen Aktienmark-
tes in den letzten Tagen zeigt. Um aber die Blase in
den heimischen Anlagemirkten — hoffentlich noch
rechtzeitig — zu beenden, musste die SNB zumindest
einstweilen in Kauf nehmen, dass der Franken
selbst in eine Aufwertungsblase gerit.

Auch Nichistun ist gefihrlich

Wer Blasen zum Platzen bringt, ist nicht popular.
Waren es die Exporteure und die Banken mit ihren
hauptsidchlich in ausldndischen Wihrungen notier-
ten Erlosen und Wertanlagen und ihren in Franken
notierten Verbindlichkeiten, die seinerzeit die Un-
tergrenze besonders freudig begriisst hatten, so
haben sie deren Abschaffung jetzt am heftigsten
kritisiert. Sie gehoren vorderhand zu den Verlierern
vom Donnerstag. Aber es geht schon wieder allzu
leicht vergessen, dass vor gerade einmal sieben Jah-
ren das Platzen einer Immobilienblase in den USA
zur globalen Finanzkrise gefiihrt hat. Damals hat
man den Zentralbanken der Welt zu Recht den Vor-
wurf gemacht, es habe ihnen der Mut gefehlt, die
Party rechtzeitig zu beenden. Die Strategie der SNB
birgt Risiken. Aber erinnern wir uns, dass Nichtstun
genauso gefihrlich sein kann.

Mathias Hoffmann ist Professor fir International Trade and Finance am
Institut fiir Volkswirtschaftslehre der Universitat Ziirich und Projektleiter
im universitdren Forschungsschwerpunkt FINREG — Regulierung ven
Finanzméarkten.
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