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Der Dollar taumelt, der Franken glänzt
Die Schweiz und ihre Währung werden zum «letzten sicheren Hafen» in einer unsicher gewordenen Welt

THOMAS FUSTER

Alle Einwände von Scott Bessent ver-
mochten wenig zu bewirken. Zwar be-
kräftigte der amerikanische Finanz-
minister vergangene Woche erneut,
dass die USA an einer Politik des star-
ken Dollars festhielten.DieMärkte lies-
sen sich von dieser Zusicherung jedoch
nicht beeindrucken: Der Dollar setzte
den Abwärtstrend fort. Zumal Präsi-
dent Donald Trump die Abschwächung
des Dollars noch kurz zuvor als «gross-
artig» gepriesen hatte. Widersprüch-
licher hätte die Kommunikation kaum
sein können.

Die Nominierung von Kevin Warsh
als Notenbankchef hat demDollar zwar
etwas Auftrieb verliehen, zumal Warsh
lange als geldpolitischer Falke galt. An-
gesichts der Verwirrung rund um die
Währungspolitik ist aber vielen Inves-
toren das Vertrauen in den Dollar ab-
handengekommen. Sie zögern, ihr Geld
in einem Land anzulegen, dessen Prä-
sident die Unabhängigkeit der Noten-
bank attackiert, eine unberechenbare
Politik verfolgt und die Grundregeln der
Rechtsstaatlichkeit missachtet.

Anleger zweifeln

Die Folgen dieser Verunsicherung be-
kommt auch die Schweiz zu spüren.
Nachdem der Dollar schon im vergan-
genen Jahr gegenüber dem Franken
rund 13 Prozent anWert verloren hatte,
sind im Januar nochmals 2 Prozent dazu-
gekommen.War ein Dollar bei Donald
Trumps Amtsantritt im Januar 2025
noch mehr als 90 Rappen wert, wird er
derzeit zu 77 Rappen gehandelt. Solche
zweistelligen Wechselkursveränderun-
gen innerhalb eines Jahres sind zwischen
Industrieländern sehr selten.

Bei dieser Entwicklung handelt es
sich primär um eine Dollarschwäche
und nicht um eine Frankenstärke. Das
zeigt sich amDollar-Index, der denWert
des Dollars gegenüber sechsWährungen
(Euro, japanischerYen, britisches Pfund,
kanadischer Dollar, schwedische Krone
und Franken) abbildet, wobei das jewei-
lige Handelsvolumen der Währung ge-
wichtet wird. Dieser geografisch breit
abgestützte Index hat in den letzten
zwölf Monaten ebenfalls um 10 Prozent
anWert verloren.

Dennoch hat der Schweizerfranken
im vergangenen Jahr gegenüber dem
Dollar überdurchschnittlich anWert ge-
wonnen. Für Daniel Hartmann, Chef-
ökonom beim Asset-Manager Bant-
leon, liegt die Erklärung auf der Hand:
«Neben Gold ist der Schweizerfranken
so ziemlich der einzige sichere Hafen in
einer Welt, die immer stärker von geo-
politischen Unsicherheiten sowie von
geld- und fiskalpolitischem Schlend-
rian geprägt ist.» Entsprechend attrak-
tiv wirke derzeit der Franken.

In der Vergangenheit gab es für An-
leger weitere Zufluchtsorte in Pha-
sen der Verunsicherung. Dazu gehörte
vor allem der Dollar, namentlich auf-
grund seiner Rolle als globale Leitwäh-
rung und des liquiden Markts für ame-
rikanische Staatsanleihen – ein belieb-
ter «Parkplatz» für internationale Gel-
der. Diese Vorteile hat der Greenback
zwar nach wie vor. Doch Trumps man-
gelnde Verlässlichkeit trägt dazu bei,
dass immer mehr Anleger die Sicher-
heit von Investitionen in den USA in
Zweifel ziehen.

Auch Japan weckt Sorgen

Wenig einladend wirkt derzeit auch
der Yen. Er galt einst ebenfalls als
sicherer Hafen. Doch der Yen ver-
liert seit Jahren an Wert. Ein Grund
ist die hohe Staatsverschuldung. «An-
gesichts der geldpolitischen Wende
und steigender Leitzinsen fragen sich
viele Investoren, ob nun Japans öffent-
liche Verschuldung völlig aus dem Ru-
der laufe», sagt Hartmann. So hätten
die gestiegenen Renditen für langfris-
tige Staatsanleihen auch die Zinslast-
quote im japanischen Staatshaushalt
anschwellen lassen.

Auch Claudio Wewel, Devisen-
experte bei der Bank Safra Sarasin,
ist überzeugt: Der Franken ist unter
den wichtigen Währungen zum einzi-
gen verbliebenen sicheren Hafen ge-
worden. Entsprechend profitiere er am
stärksten vomVerlust desVertrauens in
den Dollar. Wewel betont jedoch, dass
jüngst auch andere europäische Wäh-
rungen gegenüber dem Dollar deut-
lich zugelegt hätten. «Daher dürfte
auch der Euro weiterhin von einer

Diversifikation von Dollar-Anlagen
profitieren.»

Tatsächlich hat der Euro zum Dol-
lar ebenfalls stark aufgewertet, weshalb
die Ausschläge des Franken-Euro-Kur-
ses eher klein sind: So legte der Franken
in den letzten zwölf Monaten gegen-
über dem Euro nominell um 3 Prozent
zu,wobei sich die Erstarkung seit Beginn
des Jahres leicht beschleunigte. Das sind
zwar keine ausserordentlichen Sprünge.
Dochweil der Euro-Raumder wichtigste

Absatzmarkt für Schweizer Exporte ist,
kommt diesem Währungspaar stets die
grösste Aufmerksamkeit zu.

Daniel Hartmann begründet das Er-
starken gegenüber dem Euro mit einem
übergeordnetenAufwärtstrend. So habe
die Schweiz auch in Europa ihre Aus-
nahmestellung als Stabilitätsanker ge-
festigt. Hierzulande sei es weder zu
einer politischen Lähmung noch zu
einem starken Anstieg der Staatsver-
schuldung gekommen. Auch der Infla-
tionsschub sei in der Schweiz bedeutend
milder ausgefallen. «Kaum ein anderes
Land auf der Welt kann diese Erfolgs-
bilanz aufweisen», sagt Hartmann.

Wichtiger Einfluss der Inflation

Die in der Schweiz deutlich niedrigere
Inflation relativiert auch die Wechsel-
kursbewegungen. In der Schweiz hätten
die Konsumentenpreise in den vergan-
genen fünf Jahren um knapp 7 Prozent
zugelegt, im Euro-Raum hingegen um
23 Prozent, sagt Hartmann. Der grösste
Teil der in diesemZeitraum zu beobach-
tenden Frankenaufwertung um 18 Pro-
zent lasse sich daher mit der Inflations-
differenz rechtfertigen. Real oder preis-
bereinigt sind die Wechselkursschwan-
kungen also weit geringer.

Der Blick auf die realen Wechsel-
kurse ist auch für die Schweizerische
Nationalbank (SNB) der relevante Be-
zugsrahmen. Sie schaut dabei nicht nur
auf den Euro, sondern auf alle für die
Schweiz wichtigenWährungen.Ein wich-
tiges Mass dabei ist der reale effektive
Wechselkursindex. Er berücksichtigt die
Inflationsunterschiede ebenso wie die
Bedeutung der jeweiligen Währung im
Aussenhandel.Der Index gilt deshalb als
guter Indikator für die preisliche Wett-
bewerbsfähigkeit einer Volkswirtschaft.

Dabei zeigt sich: Real und handels-
gewichtet entwickelt sich der Fran-
ken seit Jahren ziemlich stabil, sowohl
gegenüber dem Euro als auch gegen-
über dem Gesamtspektrum wichtiger
Handelswährungen. Eine starke Ver-
schlechterung der Wettbewerbsbedin-
gungen für die Schweizer Exportindus-
trie lässt sich aus dem Index nicht ab-
lesen. Das mindert den geldpolitischen
Handlungsdruck und die Notwendig-
keit, mit einer Lockerung einer weite-
ren Erstarkung des Frankens entgegen-
zuwirken.

(Noch) kein Handlungsbedarf

Der Devisenexperte Claudio Wewel
geht daher trotz der im Januar etwas
stärkeren Bewegung beim Euro-Fran-
ken-Kurs nicht davon aus, dass Devi-
senmarktinterventionen der SNB un-
mittelbar bevorstehen. Er fügt indes
an: «Solche Interventionen würden
bei einer Fortsetzung dieser Bewe-
gung wahrscheinlicher, weil der starke
Franken die Inflation in den negati-
ven Bereich drücken könnte.» So liegt
die Inflation derzeit in der Schweiz mit
0,1 Prozent nur noch hauchdünn über
der Nullgrenze.

Daniel Hartmann schätzt die Lage
ähnlich ein. Er sagt: «Wenn sich der fla-
cheAufwärtstrend gegenüber dem Euro
fortsetzt und sich weiterhin vor allem
auf die Inflationsdifferenz stützt, dürfte
die Nationalbank die Entwicklung tole-
rieren.» Eingriffe seien erst unabding-
bar, wenn der Franken abrupt und mas-
siv aufwerte. In diesem Fall werde die
SNB aber der Zinspolitik den Vorzug
geben, da die SNB eine weitereAufblä-
hung der Notenbankbilanz durch Devi-
senkäufe verhindern wolle.

Kurzfristig deutet somit wenig auf
ein Eingreifen der SNB hin. Hartmann
warnt jedoch vor längerfristigen Folgen:
«Auf Dauer dürften die Schweiz bezie-
hungsweise der Franken überfordert
sein mit der Rolle als einzigem Stabili-
tätsanker.» Die permanenteAufwertung
belaste die Industrie. Zugleich würden
Zinsen nahe null den Anlagenotstand
für hiesige Anleger verschärfen. So er-
strebenswert der Ruf als Klassenbester
auch erscheinen mag – komfortabel ist
die Sonderstellung keineswegs.
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Trumps mangelnde
Verlässlichkeit trägt
dazu bei, dass immer
mehr Anleger
die Sicherheit
von Investitionen in den
USA in Zweifel ziehen.

Seit Jahresbeginn hat der Franken gegenüber dem Euro stärker zugelegt
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Der Franken hat gegenüber dem Dollar nominal stark aufgewertet
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