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«Die SNB soll unbegrenzt Euro kauten»

FRANKEN Die Herabstufung
der US-Bonitat macht den Fran-
ken fur Anleger noch attrakti-
ver. Jetzt muss die Nationalbank
schwere Geschiitze auffahren,
sagt ein deutscher Okonom.

HANS-PETER HOEREN
hans-peter.hoeren@luzernerzeitung.ch

Eigentlich war die Verunsicherung an
den Finanzmirkten weltweit bereits
kaum mehr zu toppen. Eigentlich. Seit
der Herabstufung der US-Kreditwiirdig-
keit ist sie noch grosser. Der sichere
Hafen Schweiz ist noch attraktiver ge-
worden. Der Druck auf den Franken
diirfte in dieser Woche weiter zuneh-
men und damit auch auf die National-
bank. Zahlreiche Okonomen, aber auch
der Wirtschaftsdachverband Economie-
suisse forderten deshalb am Wochen-
ende weitere Interventionen von der
Schweizerischen Nationalbank (SNB).

Unterstiitzung erhalten sie auch von
ganz prominenter Stelle aus Deutsch-
land. «Die Schweizer Nationalbank sollte
gemeinsam mit der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) am Devisenmarkt zu
Gunsten des Frankens intervenieren und
bis Weihnachten ein Zielband von 1.40
bis 1.60 Franken zum Euro ankiindigen»,
ist Peter Bofinger {iberzeugt. Der deut-

«Die Nationalbank
macht dann Verluste,
wenn sie vor den
Markten einknickt.»

PETER BOFINGER, DEUTSCHER
WIRTSCHAFTSWEISER

sche Volkswirtschaftsprofessor ist einer
der finfWirtschaftsweisen. Das wichtigs-
te wirtschaftspolitische Beratungsgremi-
um Deutschlands berit die Bundesregie-
rung in gesamtwirtschaftlichen Fragen.

Die Chinesen als Vorbild

Die Beteiligung der EZB sei dabei in
erster Linie psychologisch wichtig, als
Signal an die Markte. «Wenn die
Schweizer Nationalbank unbegrenzt
Euro am Devisenmarkt aufkauft und
Franken in den Markt abgibt, werden
damit keine neue Banknoten gedruckt»,
erteilt Bofinger einem Anwerfen der
Geldpresse eine Absage. Es ndhmen
dadurch nur die Guthaben der Banken

bei der Nationalbank zu. Diese zusétzli-
che Liquiditdt konne die SNB jederzeit
wieder abschopfen, indem sie kurzfristi-
ge Anleihen an die Banken verkaufe. Auf
diese Weise behalte sie die vollstandige
Kontrolle iiber den Geldmarktzins. Dies
sei erforderlich, um jederzeit einer Infla-
tion vorzubeugen, sagt der deutsche
Okonom: «Diese Intervention wiirde den
Markt massiv verunsichern. Die Chine-
sen machen das seit Jahren so.»

Der Euro wire schnell wieder bei 1.25
Franken, sagt Bofinger. Bis zu einer
halben Billion Franken oder mehr miis-
se die SNB Euro ankaufen.

«Die Nationalbank macht nur dann
Kursverluste, wenn sie vor den Méarkten
einknickt», fiihrt Bofinger aus. Wenn die
Schweizer Unternehmer sich auf Dauer
mit unkontrollierten Wechselkursrisiken
konfrontiert sihen, wiirden sie sich
Standorte in den USA oder im Euroraum
wihlen. Als Negativbeispiel erwdhnt er
die Entwicklung in Grossbritannien in
der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre.
«Die Briten haben damals das Pfund
massiv aufwerten lassen. Dies hat zu
einer spiirbaren Deindustrialisierung
gefiihrt.»

Intervention gleich Inflation

Bofingers Vorschldge stossen nicht
tiberall auf Resonanz. «Das wird ohne
massive Konsequenzen in Form zu-
kiinftiger Inflation nicht funktionieren,
wenn die Kapital- und Devisenmaérkte
momentan einen Wechselkurs von 1.10
Franken pro Euro als angemessen be-
trachten», widerspricht Martin Janssen,
Professor am Institut fiir Banking und
Finance der Universitdt Ziirich.

Es sei eine Illusion zu glauben, man
kénne den Wechselkurs gegeniiber
dem Euro irgendwo festlegen und die
dazu notwendigen Schweizer Franken
an einem anderen Ort wieder aus dem
System nehmen, stellt Janssen klar. Die
Kapital- und Devisenmiérkte seien in-
ternational vollig integriert und vonei-
nander abhédngig und zum Gliick auch
nicht reguliert. «Das ist keine Planwirt-
schaft, wo man die Zinsen und Preise
irgendwie festlegen kann in der Mei-
nung, das hétte keine Konsequenzen»,
sagt Janssen. Er sieht deshalb keine
nachhaltigen Interventionsmoglichkei-
ten der SNB, die nicht mit massiven
zukiinftigen Kosten, vor allem in Form
von Inflation, verbunden sind.

Digitaler Handel ist ein Problem

Janssen plddiert deshalb eher fiir steu-
erliche und biirokratische Erleichterun-
gen fiir die Unternehmen und die
Konsumenten. Er mahnt ein konsequen-
teres Vorgehen gegen die Generalimpor-
teure, sprich Kartellverbote, sowie gene-
rell eine Beseitigung jeglicher biirokrati-
scher Erschwernisse fiir den Import
durch private Haushalte an: «Die
Schweiz sollte endlich mal aufhoren,
sich tiberall selbst ein Bein zu stellen.»
Ahnlich tont es beim deutschen Oko-
nomen Wolfgang Gerke, dem Leiter des

Die Borsenhandler in New York brauchen heute gute Nerven.

Jin Lee

Die Importeure
mussen antraben

SCHNEIDER-AMMANN sda. Die Im-
portpreise, die trotz drastischer Ab-
schwachung von Euro und Dollar
gegenliber dem Franken kaum ge-
sunken sind, rufen Volkswirtschafts-
minister Johann  Schneider-Am-
mann auf den Plan. Fir Mittwoch
hat er ein Treffen mit Produzenten
und Importeuren einberufen. Die
Importgewinne von etwa 20 Pro-
zent mussten bis zum Konsumenten
kommen, sagte Schneider-Ammann
in der Sendung «Samstagsrund-
schau» von Schweizer Radio DRS.

Antrage an den Bundesrat

Er setze auf das Gesprach, um
sicher zu sein, «dass wir die Situati-
on wirklich verstehen», damit nicht
falsche Massnahmen ausgeldst
werden. Aufgrund der Erkenntnis-
se kénnten dann Antrage an den
Bundesrat  resultieren,  sagte
Schneider-Ammann.

Gepruft werde eine Verscharfung
des Kartellrechts, bestatigte Chris-
tophe Hans, Sprecher des Eidg.
Volkswirtschaftsdepartements
(EVD), auf Anfrage einen Bericht
der «NZZ am Sonntagy. Detailliert
wollte er sich nicht dazu dussern.

Bayerischen Finanzzentrums: «Mit Bo-
fingers Empfehlung wiirde die Schweiz
den Euroldndern wertvolle Dienste er-
weisen, sich selbst nicht. Da kénnte sie ja
gleich der Eurozone beitreten.»

Sorge bereitet dem Finanzexperten
derzeit weniger der Zustand der Welt-
wirtschaft als die Eigendynamik der
Mirkte. «Sobald bestimmte Kursschwel-
len unterschritten werden, 16st das Ver-
kaufswellen aus, die mit den Fundamen-
taldaten der Wirtschaft oft gar nichts
mehr zu tun haben», sagt Gerke. Allein
im elektronischen Handelssystem, dem
Xetra-Handel an der Frankfurter Borse,
wiirden mittlerweile tiber 50 Prozent der
Auftrdge automatisch ablaufen.

Offnet die Fed die Geldschleusen?

Was fiir Signale erwartet Gerke von der
EZB und den USA in den kommenden
Tagen? «Es ist gut moglich, dass die
Europédische Zentralbank italienische
Anleihen kauft und deren Risiken sozia-
lisiert», sagt der Finanzexperte. Damit
hofft die EZB, die stark gestiegenen
Zinsen auf Italien-Anleihen zu driicken.

Auch die US-Notenbank Fed konnte
bereits morgen die Geldpresse wieder
anwerfen. «Je katastrophaler der heuti-
ge Montag ausfillt, desto kurzfristiger
wird man das machen», sagt Gerke.
Auch deshalb, weil die US-Notenbank
immer zur Haushaltspolitik miss-
braucht werde.

HYPOTHEKEN Wenn sich die Natio-
nalbank vor einer Immobilienblase
fiirchtet, soll sie die Zinsen erhohen,
hatte es in Bankkreisen zur Forderung
nach sogenannten makroprudentiel-
len Aufsichtsinstrumenten lange ge-
heissen. Aus Sorge um den f{iber-
schiessenden Frankenkurs schob die
Nationalbank den Ausstieg aus der
Tiefzinspolitik nicht nur hinaus. Son-
dern sie nahm letzte Woche sogar
eine weitere minime Zinssenkung vor.

Die Nachfrage steigt

Das freut Mieter und Hauseigentii-
mer, die bis weit ins nichste Jahr
hinein mit tiefen Hypothekarzinsen
rechnen konnen. Das billige Geld
wird aber die Nachfrage nach Wohn-
eigentum weiter verstdrken und die
Gefahr der Bildung einer Immobilien-
blase erhohen. Die von den Aufsichts-
behorden ohnehin scharf beobachte-
te Kreditvergabepraxis der Banken
gerdt damit zusédtzlich in den Fokus.
Seit Wochen sind die eidgendossi-
sche Finanzmarktaufsicht Finma und
die Schweizerische Bankiervereini-
gung in Diskussionen iiber die Revi-
sion von Standesregeln der Banken.
Das Selbstregulierungswerk aus dem
Jahre 2004 ist veraltet und ldsst den
Banken aus Sicht der Aufsichtsbehor-

de einen zu grossen Ermessensspiel-
raum.

Faule Kredite im Visier

Der Finma ist vor allem die Zunahme
der sogenannten Exception-to-policy-
Geschifte ein Dorn im Auge. Das sind
jene Kredite, die in Abweichung von
den internen Kriterien tiber Tragbar-
keit, Amortisation und Belehnungs-
grenzen gewdhrt werden. Sie sind zur-
zeit die Wachstumstreiber im Hypothe-
karzinsgeschift.

Die Banken méchten auch unter dem
neuen Regime einen Spielraum fiir
Abweichungen haben. Flexibilitdt for-
dere auch den Wettbewerb, argumen-
tierten sie. Ein weiterer Streitpunkt ist
die Einfilhrung quantitativer Limiten
bei der Belehnungshohe, den Tragbar-
keitsgrenzen und der Amortisations-
dauer. Bisher gab es keine zahlenméssi-
gen Vorgaben.

Unter dem Druck der Behorden - die
Standesregeln miissen von der Finma
abgesegnet werden — scheint nun eine
Losung bevorzustehen. Die Bankierver-
einigung rechnet damit, dass die revi-
dierten Richtlinien im September verab-
schiedet werden konnen. Das gibt den
Banken, die auch mit hédufigeren Vor-
Ort-Kontrollen der Finma konfrontiert
sind, wieder etwas Luft, ist aber noch

Mit neuen Richtlinien eine Immo-Blase verhindern

nicht der Schlusspunkt in der Kontro-
verse {iber das Hypothekargeschift.

Nationalbank-Prasident Philipp Hil-
debrand bekrdftigte am vergangenen
Freitag in einem NZZ-Interview die
Forderung nach neuen Instrumenten,
mit denen die Bildung einer Immobi-
lienblase verhindert werden kann.
Durch die jlingsten Beschliisse der
Nationalbank sei es noch wichtiger
geworden, «dass wir sobald wie mog-
lich Alternativen zum Zinsinstrument
haben».

Neue Aufgaben

Die Nationalbank hatte bereits Ende
letzten Jahres vehement solche ma-
kroprudentiellen Kompetenzen zur
Vorbeugung einer Finanzkrise gefor-
dert. Inzwischen ist die Notenbank
insofern zurtickgebunden worden, als
Finanzministerin Eveline Widmer-
Schlumpf eine Arbeitsgruppe einsetz-
te. Sie setzt sich aus Vertretern von
Finma, Finanzdepartement und Na-
tionalbank zusammen und ist zurzeit
daran, den Handlungsbedarf zu kla-
ren. Wird ein solcher festgestellt, geht
es um die Aufteilung neuer Aufgaben
und Kompetenzen zwischen Finma
und Nationalbank.

BALZ BRUPPACHER
balz.bruppacher@luzernerzeitung.ch

Verlorenes A sorgt fur Unruhe

USA Nach dem Entscheid der Ra-
tingagentur Standard & Poor’s (S&P),
die Kreditwiirdigkeit der USA vom
Level AAA auf AA+ herabzustufen,
herrscht grosse Nervositdit an den
Finanzmarkten.

Derweil attackieren sich die Regie-
rung und die Ratingagentur gegensei-
tig. Der fithrende wirtschaftspoliti-
sche Berater von Pridsident Barack
Obama, Gene Sperling, nannte die
Erwdgungen von Standard & Poor’s
«atemberaubend» und «amateur-
haft». S&P wiederum, sichtlich {iber-
rascht tiber die Breitseite aus dem
Weissen Haus, keifte zuriick. John
Chambers, Vorsitzender des Rating-
ausschusses bei S&P, nannte den
Streit um die Erh6hung der Schulden-
grenze «ein Debakel», weil beide Sei-
ten viel zu hoch gepokert hitten.

Peinlicher Rechenfehler

Das Weisse Haus suchte mit der
Breitseite davon abzulenken, dass die
USA unter Préasident Obama erstmals
die Topbonitédt verloren haben. S&P
wiederum schob die Verantwortung
fiir die Herabstufung und die erwarte-
ten Kursstiirze an den globalen Fi-
nanzmdarkten an die Demokraten und
Republikaner weiter. Peinlich fiir
Standard & Poor’s war allerdings, dass

das Weisse Haus die Ratingagentur
bei einem Rechenfehler erwischte:
Urspriinglich hatte S&P am Freitag
behauptet, dass die USA in den
néchsten zehn Jahren den Schulden-
berg auf 22100 Milliarden Dollar
erhohen wiirden — 93 Prozent des
Bruttoinlandprodukts (BIP). Die Be-
rechnungen des Finanzministeriums
zeigen aber, dass diese Schédtzung um
2000 Milliarden Dollar zu hoch ausge-
fallen war. In Tat und Wahrheit werde
Amerika bis ins Jahr 2021 «nur» 20 100
Milliarden Dollar Schulden anhédufen,
was 85 Prozent des BIP entspricht.

Andere Agenturen warten ab

Offen sind die wirtschaftlichen Folgen
der Herabstufung. Die ebenfalls ein-
flussreichen Ratingagenturen Moody’s
und Fitch haben signalisiert, vorerst an
der Topbonitdt der USA festzuhalten —
sie verlangen aber einschneidende
Strukturreformen. Dabei diirften sich
Konsumentenkredite und Staatsanlei-
hen vorerst nicht verteuern. So sanken
die Hypothekenzinsen in der vorigen
Woche auf einen neuen Tiefstand.
Psychologisch und politisch allerdings
setzt die Herabstufung einer taumeln-
den Wirtschaftsmacht schwer zu.

RENZO RUF, WASHINGTON
nachrichten@luzernerzeitung.ch




