«Die SNB hatte keine Chance»

William White, der ehemalige Chefokonom der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich, erklart, warum die SNB zum Befreiungsschlag ausgeholt
hat.Die Schweizerische Nationalbank (SNB (SNBN 1000 0%)) hat am
Donnerstag fiir einen Paukenschlag gesorgt. Ihr Entscheid, den
Mindestkurs aufzugeben, hat an den Finanzmaiarkten eine Panikwelle
ausgelost. «Sie hat das Beste aus ihren Moglichkeiten gemacht», sagt
allerdings William White im Interview mit «Finanz und Wirtschaft».

Der langjahrige Chefokonom der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) erklart, warum die Anbindung an den Euro fiir die
SNB zunehmend riskant wurde. Mit ihrem Entscheid hat sie den
Befreiungsschlag gewagt und die Risiken neu verteilt. Damit geraten
zahlreiche -Unternehmen noch starker unter Druck, sich an das neue
Umfeld anzupassen. White glaubt trotz des iiberraschenden Entscheids
nicht, dass die SNB nun an Glaubwiirdigkeit verloren hat.

Herr White, wieso hebt die SNB die Kursuntergrenze zum Euro
gerade jetzt auf?

Dafiir gibt es verschiedene Griinde. Zum einen hatte die Schweizer
Realwirtschaft in den vergangenen dreieinhalb Jahren Zeit, sich auf eine
Aufwertung des Frankens vorzubereiten. Die SNB diirfte nun zum Schluss
gekommen sein, dass diese Zeit sinnvoll genutzt wurde — das zumindest
ware eine verniinftige Annahme. Zudem hat sich das makrookonomische
Umfeld verandert: Die Turbulenzen in Russland, eine Erstarkung des
Dollars und die Aussicht auf ein grosses Anleihenkaufprogramm
(Quantitative Easing, QE, Anm. d. Red.) der Europaischen Zentralbank
lassen die Anbindung an den Euro zunehmend unklug erscheinen. Risiken,
die bislang als iiberschaubar galten, haben fiir die SNB eine andere
Dimension angenommen. Ich denke im Ubrigen, dass ein QE in Europa
nicht funktionieren wird.

Warum nicht?

Das europaische Bankensystem ist nach wie vor in Schieflage. Deshalb
erhalten etwa mittelstandische Unternehmen in den Peripherielandern
keine Kredite. Der Kauf von Staatsanleihen durch die EZB wird das
Bankenproblem aber nicht lI6sen. Die US-Notenbank hat mit ihrem QE-
Programm die Bondrenditen gesenkt und so fiir Wachstumsimpulse
gesorgt. Doch der Bondmarkt ist in Europa fiir die



Unternehmensfinanzierung kaum von Bedeutung, dieser Mechanismus
spielt daher nicht. Die Banken dominieren alles. Abgesehen davon befinden
sich die Renditen fiir Staatsanleihen europaischer Lander — mit Ausnahme
von Griechenland — bereits auf historisch niedrigen Werten.

War der Entscheid der SNB ein Akt der Verzweiflung, oder hat
sie weise gehandelt?

Beides trifft zu. Solange die Nachfrage nach Franken anhalt oder sogar noch
weiter zunimmt, kann sich die SNB nur wehren, indem sie mehr und mehr
interveniert und Euro kauft. Sie kam moglicherweise zum Schluss, dass sie
nicht mehr bereit ist, dieses Risiko weiterzutragen. Damit war sie
gezwungen, den Mindestkurs aufzugeben. Man muss aber auch bedenken,
warum die SNB die Massnahme im Septemter 2011 iiberhaupt ergriffen hat:
Damals stand der Franken unter immensem Druck, und es drohte eine
rasante Aufwertung. Ohne den Mindestkurs wire die Exportindustrie unter
die Rader gekommen. Hohe Arbeitslosigkeit ware die Folge gewesen. Die
SNB hat den Unternehmen Zeit verschafft. Niemand, der in der
Exportbranche aktiv ist, durfte davon ausgehen, dass der Eurokurs von 1.20
Fr. fliir immer garantiert ist. Nun ist der Zeitpunkt gekommen, das
Unvermeidliche zu akzeptieren.

Die SNB hat die Einfiihrung des Mindestkurses immer mit der
Bekampfung deflationirer Tendenzen in der Schweiz begriindet.
Ist Deflation keine Gefahr mehr?

Alle Notenbanker scheinen der Ansicht zu sein, dass Deflation etwas
Schlechtes ist. Die SNB teilt diese Meinung vermutlich. Ich bin davon
absolut nicht iiberzeugt. Wir horen jetzt immer ofter, dass die niedrigen
Energiepreise eine Deflation auslosen konnten und die Verbraucher ihre
Konsumentscheide verschieben in der Hoffnung auf weiterhin fallende
Preise. Ist das wirklich so? Ich kenne keine Studien, die diese These stiitzen.
Wenn die Preise fallen, weil Energie und Lebensmittel giinstiger werden,
dann sagt doch der gesunde Menschenverstand, dass wir bessergestellt sind
als Konsumenten.

Also muss sich die SNB keine Sorgen machen, dass die Schweiz
unter importierter Deflation leidet?

Nein. Wird die Deflation durch eine starkere Wahrung ausgelost, werden
auslandische Giiter billiger. Ich sehe nicht, was daran schlecht sein soll —
insbesondere wenn es sich um Giiter handelt, die ohnehin importiert



werden miissen. Aber die Exportwirtschaft wird unter Druck kommen. Das
Problem akzentuiert sich, wenn die Aufwertung zu schnell passiert.
Insgesamt ist ein tieferes Preisniveau, ausgelost durch eine starkere
Wahrung, fiir die einheimischen Konsumenten aber nicht schlecht.

Der Entscheid der SNB kam fiir die Finanzmarkte vollig
tiberraschend. Eine Panikwelle fegte durch die Markte. Hat die
SNB an Glaubwiirdigkeit verloren?

Genau das Gegenteil scheint der Fall zu sein. Das Problem entstand ja
genau deshalb, weil die Nachfrage nach Franken massiv zugenommen
hatte. Alle fliichten in die Sicherheit des Frankens. Das globale
Finanzsystem ist zutiefst zerriittet. In diesem Umfeld hat die SNB schlechte
Karten. Sie hatte nie wirklich eine Chance und musste letztlich zwischen
einer schlechten und einer miserablen Alternative wahlen. Sie hat das Beste
aus ihren Moglichkeiten gemacht. Der Befreiungsschlag musste
iiberraschend kommen, wie es am Donnerstag geschehen ist.

Ist die Schweiz ein Beispiel dafiir, dass eine kleine, offene
Volkswirtschaft keine Chance hat, sich gegen die riesigen
globalen Kapitalstrome zu stemmen?

Kleine Volkswirtschaften werden vom Internationalen Wahrungsfonds und
von anderen Institutionen gezwungen, die globale Finanzordnung zu
akzeptieren und sich, so gut es geht, zu schiitzen. Ich bin schon lange
skeptisch, dass sich Staaten ausserhalb des Dollar- und des
Eurowahrungsraums iiberhaupt wehren konnen. Die Marktkrafte der
grossen Volkswirtschaften sind enorm und wirken sich auf kleine Staaten
fast zwangslaufig disruptiv aus. Heute ist das internationale Geldsystem
ohne Anker. Das ist gefahrlich.

Die SNB hat immerzu bekriftigt, dass sie nicht vom Mindestkurs
abweichen wird. Nun hat sie es doch getan. Ist das ein erstes
Zeichen dafiir, dass die Allmacht der Zentralbanken doch
begrenzt ist?

Weltweit haben die Zentralbanken mit ihren Massnahmen seit Ausbruch
der Finanzkrise von 2008 unbekanntes Terrain betreten. Wahrend der
Krise waren sie die einzigen Spieler auf dem Spielfeld. Sie waren die
effizientesten Nothelfer. Ihre Bedeutung war umso grosser, weil sich die
Fiskalpolitik und die Regulierungsbehorden wahrend der Krise oft noch in
die falsche Richtung bewegten. Die Zentralbanken waren gezwungen, realen



Problemen mit einer expansiven Geldpolitik zu begegnen. Die SNB hat sich
in diesem Umfeld mit der Mindestgrenze sehr iiberzeugend gegen die
Aufwertung des Frankens gestemmt. Weniger starke Massnahmen hatten
zuvor nicht funktioniert. Die SNB hielt so lange an dieser Politik fest, wie sie
es fir verniinftig hielt.

Hat die SNB riickblickend irgendwelche Fehler begangen?

Das wiirde ich nicht sagen. Sie musste eine sehr schwierige und heikle
Entscheidung treffen. Wie schnell darf oder muss sich der Franken
aufwerten? Wie schnell ist zu schnell? Ich will das Urteil der SNB nicht in
Frage stellen. Der Franken wertet sich seit Jahrzehnten kontinuierlich auf.
Die Schweiz kann damit umgehen, solange die Aufwertung nicht zu schnell
geschieht. Der Trend wurde kurzzeitig gestoppt und setzt sich nun fort.
Aber vergessen Sie nicht, diese Entwicklung ist iiberhaupt nicht
iiberraschend: Die Schweiz hat einen Leistungsbilanziiberschuss von 12 bis
15% des Bruttoinlandprodukts. Das ist riesig. Ware die Schweizer
Volkswirtschaft grosser, ware der internationale Druck, den Franken noch
mehr aufzuwerten, bedeutend grosser. Thr konnt nur unter dem Radar
fliegen, weil Ihr so klein seid.

Wiirden die Wihrungsreserven in der Bilanz der SNB zu den
derzeitigen Marktpreisen bewertet, wiire ihr Eigenkapital
ausradiert. Ist das ein Problem?

Nein. Das ware ein Problem fiir eine Geschaftsbank, weil die Kunden dann
um ihre Einlagen fiirchten und ihr Vertrauen verlieren. Fiir eine
Zentralbank gelten andere Uberlegungen. Sie kann auch ohne Eigenkapital
ihre Funktion erfiillen.

Wie wirkt sich die Aufhebung des Mindestkurses auf die
Schweizer Wirtschaft aus?

Die SNB sieht verschiedene Schocks auf die Schweizer Wirtschaft
zukommen. Mit ihrem Entscheid hat sie die Risiken neu verteilt. Sie ist
nicht mehr bereit, die negativen Auswirkungen allein in ihrer Bilanz
abzufedern. Ein Teil des Risikos wird nun vom hoheren Frankenkurs und
damit von etlichen Unternehmen aus der realen Wirtschaft getragen. Diese
stehen nun noch starker unter Druck, sich dem neuen Umfeld anzupassen.
Es gibt keine Moglichkeit, einen externen Schock abzuwenden. Die Frage
ist, wie die Auswirkungen bewaltigt werden sollen und wer den grossten
Teil des Schocks absorbiert. Diesen Entscheid hat die SNB nun getroffen.



Sie kann und will den Schock nicht mehr allein absorbieren. Sollte sich die
Lage als Folge der Aufwertung massiv verschlechtern und die Wirtschaft in
eine Rezession fallen, wird auch der Aufwertungsdruck auf den Franken
nachlassen. Aber es ist ganz simpel: Die SNB hatte keine echte Chance. Sie
konnte nur entscheiden, ob sie die rechte oder die linke Wange hinhalten

will
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