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Wirtschaftslage 2015 und die Aufhebung des Euro-Franken Min-

destwechselkurses

Nach einem Wachstum von 2% des
Bruttoinlandproduktes (BIP) im vergan-
genen Jahr fallt die Wachstumsprogno-
se fur die Schweizer Wirtschaft 2015
eher erntchternd aus. Grund dafur ist
vor allem die starke Aufwertung des
Frankens nach der Aufhebung der
Wechselkursuntergrenze von mindes-
tens 1.20 Schweizer Franken pro Euro.
Dieser Text informiert zunéchst Uber die
Entwicklung der Schweizer Wirtschaft
2014 und uber die Prognose flr 2015.
In einem zweiten Teil werden Hinter-
griinde und Konsequenzen der Aufhe-
bung der Euro-Franken Wechselkurs-
untergrenze erlautert.

Aktuelle Wirtschaftslage in der
Schweiz

Es gibt verschiedene Moglichkeiten, die
wirtschaftliche Leistung eines Landes
zu messen. Die am weitesten verbreite-
te Methode ist die Messung des BIP-
Wachstums wahrend einem Jahr. Das
BIP eines Landes setzt sich aus drei
grossen Teilen zusammen: dem Kon-
sum (von Privaten und dem Staat), den
Investitionen (fur Bau und Ausriistung)
und den Nettoexporten (Exporte minus
Importe). Im Folgenden wird die Ent-
wicklung dieser Bestandteile wahrend

dem Jahr 2014 erlautert.

www vimentis.ch Anteil Wachstum

am BIP 2014

BIP Total 100% 2%
Privater Konsum 56% 1%
Staatskonsum 1% 1.1%
Nettoexport 13% 3.8%
Bruttoinvestitionen 21% 3.6%

Tabelle 1: Entwicklung des BIP 2014

Konsum

Der Konsum ist mit einem Anteil von
etwa 70% der grosste Bestandteil des
BIP. Gemeinhin wird zwischen zwei Ar-

Quelle: SECO

ten von Konsum unterschieden: Privat-
konsum und Staatskonsum. Privatkon-
sum umfasst alles, was private Haus-
halte konsumieren. Zum Beispiel Klei-
der, Esswaren oder Konzerttickets.
Staatskonsum  bezeichnet Ausgaben
der Staatsverwaltung. Zum Beispiel fir
den Strassenbau oder zur Errichtung
eines neuen Schulhauses.

Der private Konsum wuchs 2014 um
1%. Dies ist etwas weniger als im lang-
jahrigen Mittel.

Der Staatskonsum ist mit 1.1% im ver-
gangenen Jahr nur leicht gewachsen.

Investitionen

Die Investitionen setzen sich zusammen
aus den Bau- und den Ausristungsin-
vestitionen. Bauinvestitionen umfassen
alles, was fur Neu-, Um- und Erweite-
rungsbauten ausgegeben wird. Diese
Investitionen erlebten 2014 mit 0.9%
ein schwaches Wachstum.

Die Ausristungsinvestitionen umfassen
Ausgaben fiur Maschinen, Gerate, Be-
triebs- und Geschaftsausstattungen.
Mit 1.8% weisen diese Investitionen
2014 ein solides Wachstum auf.

Nettoexporte

Die Nettoexporte sind mit 3.8% nicht
bedeutend starker gewachsen als im
vorhergehenden Jahr.

Der Warenexport ohne Wertsachen

und Transithandel ist 2014 um 4.1%
gewachsen. Das Wachstum ist v.a.
auf den Chemie- und Pharmasektor
zurtickzufihren. Die anderen Sektoren
erholen sich nur langsam von der Eu-

rokrise.

Ein weiterer Faktor des Wachstums ist
der deutlich gestiegene Export in die
USA. Die wichtigsten exportierten Gu-
ter sind Pharmaprodukte und Prazisi-
onsinstrumente.

Einfach erklart

Wechselkursaufwertung

Generell sagt man, dass eine Wahrung
,<aufwertet’, wenn man mit der besagten
Wahrung ginstiger eine andere Wahrung
kaufen kann. Zum Beispiel, wenn man am
Montag 1.30 CHF bezahlen muss um 1 Eu-
ro zu kaufen und am Mittwoch nur noch
1.10 CHF fur 1 Euro bezahlen muss, hat
der Franken in dieser Zeit aufgewertet. Das
bedeutet, er ist jetzt im Vergleich zum Euro
mehr wert als am Montag. Grundsétzlich ist
es winschenswert, dass die Wahrung mit
der Zeit langsam aufwertet. Geschieht dies
jedoch sehr schnell, kann es gravierende
Auswirkungen auf die Exportwirtschaft eines
Landes haben, da die exportierten Waren im
Ausland wesentlich teurer werden und des-
halb weniger nachgefragt werden.

Arbeitslosigkeit

Zu Beginn des Jahres 2014 erreichte
die Zahl der Arbeitslosen den hdchsten
Stand seit 2010. Im Verlauf des Jahres
sank diese Zahl jedoch betréchtlich, so
dass die Arbeitslosenquote im Jahres-
mittel mit 3.2% gleich hoch war wie im
Vorjahr. Im Vergleich zu Nachbarlan-
dern ist dies sehr tief. So hatte zum
Beispiel Deutschland 2014 eine durch-
schnittliche  Arbeitslosenquote  von
6.7%.

Die Jugendarbeitslosigkeit (15-24 Jah-
rige) ist um 0.2% gesunken und liegt
2014 ebenfalls bei 3.2%.

Die Arbeitslosigkeit alterer Arbeitneh-
mer (lUber 50 Jahre) hat leicht zuge-
nommen und betrug 2.8% im Jahres-
mittel.

Prognose fiir 2015
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Prognosen des Staatssekretariats fur
Wirtschaft (SECO) fur 2015 (vgl. dazu
nachster Abschnitt). So musste die ur-
springliche  Prognose des  BIP-
Wachstums fir 2015 von 2.1% auf
0.9% korrigiert werden.

Es wird 2015 mit einem leichten An-
stieg der Arbeitslosenquote um 0.1%
gerechnet.

Zusatzlich wird ein Rickgang der Bau-
investitionen, der Exporte und der Im-
porte prognostiziert.

Internationales Umfeld

Generell hat der tiefe Erdélpreis einen
stimulierenden Effekt auf die Weltwirt-
schaft, da er zu tieferen Produktions-
kosten in erdélimportierenden Landemn
fahrt.

Lage in Europa

Europa erholt sich weiter von der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise. Allerdings
hinken einige L&nder der Eurozone in
der Erholung hinterher und die Inflation
bleibt weiterhin unter dem angestrebten
Wert der Europaischen Zentralbank
(EZB) von 2%. Eine zentrale Rolle bei
der Erholung spielt die expansive Geld-
politik der EZB auch bekannt unter dem
Begriff ,Quantitative Easing* (QE). Die-
se Politik wird von Befiirwortern als
wichtige Stltze der européischen Wirt-
schaft gesehen. Kiritiker hinterfragen
jedoch die Effektivitat dieses Vorge-
hens. Zudem befirchten sie, dass lang-
fristig auch negative Effekte wie zum
Beispiel zu hohe Inflation aus dem QE
resultieren werden.

Die USA

Die amerikanische Wirtschaft gewann
Ende 2014 an Schwung. Der Start im
1. Quartal 2015 mit einem Wachstum
nahe bei O fiel jedoch schwach aus.
Auch hat die Federal Reserve Bank
(Fed) bis anhin den Leitzins noch nicht
angehoben. Die Anhebung des Leitzin-
ses ware ein Hinweis auf eine langfris-
tige und stabile Erholung der amerikani-
schen Wirtschaft.

Weiterhin ein Problem fur die US-
Wirtschaft bleibt die hohe Staatsver-
schuldung, welche in den nachsten
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Jahren voraussichtlich wieder ein kriti-
sches Mass erreichen wird.

Fur die Exporte der Schweiz ist die Er-
holung der USA von grosser Bedeu-
tung, da die USA nach Deutschland der
zweitwichtigste  Handelspartner  der
Schweiz ist.

Schwellenlénder

Die Schwellenlander erlebten eine Ver-
langsamung des Wachstums zu Beginn
von 2014, Wahrend das Wachstum in
Asien in der zweiten Halfte des Jahres
wieder zunahm, blieb das Wachstum in
Stidamerika schwach im Vergleich zu
Vorjahren.

Russland

Russland ist fir die Schweiz von be-
sonderer Bedeutung, da etwa 75% der
russischen Erdolexporte Uber Genf ab-
gewickelt werden.

Die russische Wirtschaft, welche stark
vom Erddlexport abhangt, befand sich
hingegen auf Grund der tiefen Erdol-
preise und der Wirtschaftssanktionen
im Zusammenhang mit dem Ukraineko-
nflikt Ende 2014 in einer tiefen Krise.
Dementsprechend waren die Progno-
sen fir 2015 schlecht. Entgegen die-
sen Vorhersagen schien sich die russi-
sche Volkswirtschaft in den letzten Mo-
naten jedoch wieder zu erholen.

Aufhebung der Euro-Franken
Wechselkursuntergrenze

Am 6. September 2011 kommunizierte
die  Schweizerische Nationalbank
(SNB), dass sie von nun an keinen Eu-
ro/Franken-Kurs unter 1.20 CHF/EUR
akzeptieren wirde. Am 15. Januar
2015 wurde dieser Mindestwechselkurs
von der SNB wieder ausser Kraft ge-
setzt. Im Folgenden werden die Hinter-
grinde und Auswirkungen dieser Geld-
politik erlautert.

Die Aufwertung des CHF

Da die USA und die EU stark von der
Finanzkrise 2008/09 betroffen waren,
war nicht klar, wie sich der Wert des
Dollar und des Euro entwickeln wirden.
Die Schweizer Wirtschaft und der
Schweizer Franken wurden von vielen
Leuten fir sicher und stabil gehalten.
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Profiwissen

Negativzinsen

Die SNB als Zentralbank unterhélt im Un-
terschied zu Geschaftsbanken (z.B. UBS
oder Credit Suisse) keine Konten fur ein-
zelne Personen sondern fiir Banken, Ver-
sicherungen und Pensionskassen. Sie ist
sozusagen die Bank der Banken. Ge-
schéftsbanken brauchen ein Girokonto bei
der SNB, um von ihr Franken zu kaufen,
die sie dann an ihre Kunden auszahlen.
Normalerweise bezahlt die SNB diesen
Banken einen Zins auf ihr Girokonto, d.h.
die Geschaftsbanken erhalten Geld dafiir,
dass sie bei der SNB ein Konto haben.
Seit dem 22. Januar 2015 ist dies nicht
mehr der Fall. Neu gilt fur Girokontos bei
der SNB ein sogenannter Negativzins von
-0.25%. Das bedeutet, dass die Ge-
schaftsbanken nun der SNB Geld bezah-
len muissen und nicht mehr umgekehrt.
Betroffen davon sind auch die Pensions-
kassen, jedoch nicht die Bundesverwal-
tung und der Ausgleichsfond AHV/IV/EO.

Mit der Einflhrung eines Negativzinses will
die SNB bewirken, dass der Zins auf An-
lagen in Franken sinkt bzw. negativ wird.
Dies macht Frankenanlagen unattraktiv,
wodurch die Nachfrage sinkt. Bei einer
geringeren Nachfrage wird sich der Fran-
ken weniger stark aufwerten oder gar wie-
der abwerten.

Deshalb wollten sie ihr Geld lieber in
CHF investieren als in Dollar oder Euro.
Das fihrte zu einer grossen Nachfrage
nach CHF. Aus diesem Grund stieg der
Wert des Franken. Er wertete auf.

Die plétzliche, starke Aufwertung einer
Wahrung fuhrt dazu, dass Exporte in
dieser Wahrung im Ausland sehr teuer
sind und deshalb weniger gekauft wer-
den. Dies kann den Firmen und somit
der Wirtschaft eines Landes schaden.

Einflihrung des Mindestkurses

Die SNB beschloss deshalb im Sep-
tember 2011, den Franken nicht mehr
weiter aufwerten zu lassen. Konkret
beschloss sie, dass 1 Euro immer min-
destens 1.20 CHF kosten soll. Dieses
Ziel erreichte sie dadurch, dass sie sehr
viel Euro mit CHF kaufte, jedes mal
wenn der CHF sich (Uber 1.20
CHF/EUR aufzuwerten drohte. Dies
fhrte dazu, dass die SNB in den fol-
genden Jahren grosse Mengen an Euro



in ihre Reserven aufnehmen musste,
um die Aufwertung des Frankens zu
verhindern.

Aufhebung des Mindestkurses

Am 15. Januar 2015 kindigte die SNB
zur Uberraschung der meisten Experten
und betroffenen Brachen an, dass sie
ab sofort keine Euro mehr kaufen wer-
de, um eine Aufwertung des CHF zu
verhindern. Sie hob also den Mindest-
kurs auf. In Folge dessen wertete sich
der Franken stark auf, sodass man
kurzzeitig nur 0.80 CHF fir einen Euro
bezahlen musste.

Ein wichtiger Grund fur die Aufhebung
des Mindestkurses war die erwartete
Einfuhrung des Quantitative Easing
(QE) durch die Européaische Zentral-
bank (EZB). Da durch das QE viel mehr
Euro auf den Markt gelangen, hatte die
SNB mehr Euro kaufen missen, um
den Franken am Aufwerten zu hindern.
Die Aufrechterhaltung des Mindestkur-
ses ware deshalb risikoreich und teuer
geworden. Zudem begann zur selben
Zeit die Amerikanische Zentralbank
(Fed) ihre Geldpolitik zu straffen, d.h.
weniger Dollar in Umlauf zu bringen.
Somit bewegten sich der Euro- und der
Dollar-Raum in unterschiedliche Rich-
tungen und die bisherige Geldpolitik der
SNB hétte den CHF gegenuber dem
Dollar zu stark abgewertet. Dies und die
Tatsache, dass die allgemeine Wirt-
schaftslage sich im Vergleich zu 2011
entspannt hat, waren wesentliche
Grinde fir die Aufhebung des Min-
destkurses. Zudem wird der Aufwer-
tung des CHF zusatzlich mit Negativzin-
sen entgegengewirkt (vgl. Profiwissen).
Die oben erklarte Entwicklung kann in
der folgenden Grafik 1 beobachtet wer-
den. Man sieht, wie sich der CHF nach
Beginn der Eurokrise stetig aufwertet,
bis der Mindestkurs eingefiihrt wird.
Dann bleibt er fur drei Jahre auf einem
konstanten Niveau von 1.20
CHF/EUR. Nach Aufhebung des Min-
destkurses Anfang 2015 wertet er sich
wieder auf. In den darauf folgenden
Monaten hat sich der Wechselkurs vor-
laufig bei etwa 1.056 CHF/EUR einge-
funden.
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Auswirkungen der Frankenaufwer-
tung

Wie bereits erlautert ist die Aufwertung
des CHF u.a. schlecht fir die Schwei-
zer Exportwirtschaft. Die Prognose des
Bundes zum Wachstum der Exporte
2015 wurde von 4.1% auf 0.7% korri-
giert. Es wird jedoch erwartet, dass
aufgrund der sich verbessernden Welt-
wirtschaftslage und den tiefen Erdol-
preisen die negativen Effekte insgesamt
gering bleiben.

Zusétzlich direkt vom starken Franken
betroffen ist die Tourismusbranche, da
Ferien in der Schweiz fir Auslander
teurer geworden sind. Indirekt betroffen
sind der inlandische Konsum und die
Investitionen. Nach Aufhebung des
Mindestkurses war die gemessene
Konsumentenstimmung schlechter als
zuvor, da die Konsumenten die zukiinf-
tige Wirtschaftsentwicklung pessimisti-
scher beurteilen. Ahnlich verhélt es sich
mit den Investoren. Eine pessimistische
Einschétzung der Wirtschaftsentwick-
lung hat zur Folge, dass weniger kon-
sumiert und investiert wird. Dies wirkt
sich negativ auf das Wachstum des BIP
aus.

Auch flr die SNB selbst ergeben sich
aus der Aufhebung des Mindestkurses
negative Effekte: Um den Franken zu
stabilisieren, hat sie in den letzten Jah-
ren viele Euros gekauft. Die starke
Aufwertung des Frankens bedeutet
gleichzeitig eine starke Abwertung des
Euro. Das heisst, dass die Euro, welche
die SNB hélt, an Wert verloren haben.
Insgesamt resultierte daraus ein Verlust
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Grafik 1: CHF/EUR Kurs 2007-2015
von 29.3 Mrd CHF im 1. Quartal 2015.

Einfiihrung des
Mindestwechselkurses

Fazit

Die Aufhebung des Euro-Franken Min-
destkurses wirkt sich kurzfristig negativ
auf die Schweizer Wirtschaft aus. Wie
lange die Folgen anhalten werden und
wie stark sie der Schweizer Wirtschaft
schaden, ist im Moment noch unklar.
Hétte die SNB den Mindestkurs nicht
aufgegeben, ware sie weiterhin abhan-
gig von der Geldpolitik der EZB geblie-
ben. Befurworter der SNB-Politik ar-
gumentieren, dass aufgrund des Quan-
titative Easing der EZB und der gleich-
zeitigen Straffung der Geldpolitik durch
die Fed diese Geldpolitikk nicht mehr
den Bedurfnissen der Schweizer Wirt-
schaft entsprochen hatte.

Die SNB rechtfertigt die plotzliche Auf-
hebung des Mindestkurses ohne Vor-
warnung damit, dass ansonsten am
Devisenmarkt (der Markt fir auslandi-
sche Wahrungen) gegen die SNB spe-
kuliert worden waére. D.h., es waren
grosse Mengen an Franken gekauft
worden, wodurch sich der Franken we-
sentlich starker aufgewertet hatte.

Es bleibt umstritten, ob die Aufhebung
des Mindestkurses zum richtigen Zeit-
punkt erfolgte und wie die Schweizer
Wirtschaft mit den veranderten Bedin-
gungen umgehen wird.
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Aufhebung des
Mindestwechsel-
kurses
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