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Was soll ein Franken mindestens kosten?

Experten zweifeln an Sinn,
Hohe und Durchsetzbarkeit
einer Untergrenze des
Wechselkurses zum Euro.
Sie sehen die nebuldse
Grenze trotzdem nahen.

Von Hannes Grassegger

Alle sahen sie kommen - doch sie kam
nicht. Statt eine Untergrenze fiir den
Wechselkurs zwischen Euro und Franken
zu verkiinden, gab die Nationalbank ges-
tern bekannt, Geschiftsbanken die Geld-
beschaffung via Girokonten zu erleich-
tern und Devisenswaps zu tatigen, um
den Franken zu verbilligen. Dabei waren
in den letzten Tagen aus verschiedenen
Lagern Forderungen laut geworden, die
SNB solle eine Untergrenze definieren,
diese kommunizieren und dann auf de-
ren Realisierung hinarbeiten.

So argumentieren auch die Wirt-
schaftsforscher der Konjunkturfor-
schungsstelle (KOF) der ETH Ziirict.. Die
Einfithrung einer Untergrenze sei sogar
eine Gewinnstrategie, denn solange man
sich sicher sei, dass der Franken iiberbe-
wertet sei, konne die Nationalbank bei
einer zukiinftigen Normalisierung des
Frankenkurses sogar Gewinne aus ihren
Devisengeschiiften realisieren.

Der ehemalige SNB-Cheftkonom und
jetzige Professor an der Universitét Genf,
Ulrich Kohli, hilt die Durchsetzung einer
Untergrenze fur nicht glaubwiirdig. In

der jetzigen Situation gebe es zwei Wege:
ein ganz freier Kurs oder - auch wenn er
es nicht befiirworte - die feste Anbin-
dung an eine andere Wihrung. Alles da-
zwischen sei realistisch nicht haltbar.
Wiirde die SNB jetzt ein Wechselkursziel
erkdmpfen, wiirde sie diesem alle ande-
ren Ziele der Geldpolitik unterordnen
miissen. Zudem wiirde es die Spekula-
tion mit dem Franken anfeuern und zu
weiteren Verlusten der Nationalbank fiih-
ren. «Hitte man das Ziel frither kommu-
niziert, wire es vielleicht glaubwiirdig ge-
wesen, jetzt geht es nicht mehr.»

Ins gleiche Horn blédst der Ziircher
Professor fiir Finanzen und Internationa-
len Handel, Mathias Hoffmann. Eine

Untergrenze wire «eine Carte blanche»
firr Spekulanten und konnte sich sogar
kontraproduktiv auswirken. Das Kern-
problem sei, dass sich zurzeit ein Para-
digmenwechsel ereigne auf Ebene des-
sen, was man in der Weltwirtschaft als
«sicher» betrachte. Sogar Staatsanleihen
fithrender Okonomien, frither Lehrbuch-
beispiele sicherer Werte, wiirden heute
vom Mark: angezweifelt. Insofern sei es
schwierig, {iberhaupt erst einen realisti-
schen Wechselkurs des Frankens in die-
ser neuen, nach Sicherheit suchenden
Welt zu definieren. Das derzeitige schritt-
weise Handeln der SNB findet Hoffmann
richtig. Mit gutem Timing kdnne sie Spe-
kulanten ein Schnippchen schlagen, auch

wenn die Gesamteffekte gering seien.
Aber es sei sehr schwer, sich gegen die

Politik Die Meinungen gehen auseinander

globale Neubewertung des Sicherheits-
begriffes aufzulehnen, die sich im hohen
Frankenkurs niederschlage.

«Ziel muss 1.10 Franken sein»

Okonom Fabian Heller von der Credit
Suisse sieht die Einfithrung einer Unter-
grenze fiir den Wechselkurs Euro/Fran-
ken als realistische Moglichkeit an. Die
SNB versuche zwar, im derzeitigen Klima
der Unsicherheit risikominimierend zu
agieren. Dies funktioniere aber nur, wenn
sich die grosse Skepsis im Markt - bei-
spielsweise angesichts der Zukunft des
Euro - verringere. Sollte die Risikoaver-
sion bestehen bleiben, koénnte die Ein-
fithrung einer schrittweise ansteigenden
Untergrenze ein ndchster Schritt sein.

An die Einfithrung einer Untergrenze
glaubt auch Bankspezialistin Christine
Hirszowicz, Professorin an der Universi-
tit Ziirich: «Eine Basis von 1.10 Franken
sollte nicht unterschritten werden.»
Hirszowicz sieht ein solches Ziel als Pro-
visorium, Auf lange Sicht miisste die Na-
tionalbank bei den Schritten, die fiir das
Einhalten der Untergrenze dann notig
wiren, allerdings die Inflationsgefahr
beachten.

Wihrenddessen zweifelt der Markt an
der Glaubwiirdigkeit der SNB. «Es bringt
nichts, erst Interventionen an den Devi-
senmirkten anzudeuten und dann doch
nicht zu intervenieren», sagte ein Vertre-
ter der Commerzbank gestern.

Germann, Mitglied der Wirtschaftskommis-
sion und fiir die SVP im Standerat, ebenso.
«Wir miissen realisieren, dass wir nicht in der
Lage sind, die Probleme des Euroraums und
der USA zu 16sen.» Die Nationalbank kénne

Die Reaktionen auf die Massnahme der
Nationalbank fallen unterschiedlich aus.
FDP-Nationalrat Ruedi Noser findet: «Die SNB
versucht richtigerweise mit allen ihr zur
Verfiigung stehenden Mitteln. das Problem
des tberbewerteten Frankens zu l6sen.» thre
Erfolgschancen erachtet er aber als gering.
Solange die Staaten des Euro-Raums nicht
klarmachten, wie sie ihr Schuldenproblem
l6sen wollen, werde die SNB nicht viel bewe-
gen konnen, so Noser. Das sieht Hannes

die Massnahmen zeigten keine Wirkung. «Sie
muss klar ¢inen Wechselkurs von 1.30 bis
1.40 Franken durchsetzen.» Ahnlich beurteilt
CVP-Nationalrat Pirmin Bischof die Situation.
Die Geldmengenausweitung sei als Mittel
«leider zu schwachy. Es stelle sich die Frage,
ab wann die Nationalbank einen Mindest-
wechselkurs verfolgen solle — was riskant
und teuer sei. Sein Rat: «Am besten tut sie
dies, wenn sich abzeichnet, dass der Kurs
nicht noch weiter sinken wird.» (aba/dav)

das Unmaogliche nicht bewerkstelligen. sagte
er gegeniber Radio DRS.

Anderer Meinung ist SP-Nationalratin
Susanne Leutenegger Oberholzer. Die
Nationalbank handle zu wenig entschlossen,
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