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Trotz Zollen —

warum

bleibt der Franken

stark?

Wechselkurse Fragen und Antworten
zur Stabilitat der Schweizer Wahrung.

— Was machen Trumps Zolle
mit dem Frankenkurs?
Theoretisch sollte der Wechsel-
kurs die Auswirkungen der Zol-
le etwas ausgleichen. Denn ein
einseitig eingefiihrter Zoll fiihrt
zu einer Aufwertung der Wih-
rung des Landes, das den Zoll er-
hebt, sagt die Wirtschaftstheorie.
Trumps Zollhammer gegen die
Schweiz schwicht also den Fran-
ken und stiarkt den Dollar. Vor-
ausgesetzt natiirlich, dass nicht
andere Faktoren den Wechsel-
kurs stiarker beeinflussen.

Das lisst sich so erklidren: Der
neue Importzoll der USA verteu-
ert Gliter aus der Schweiz, und
dies verringert die Nachfrage. Weil
die amerikanischen Importeure
weniger Schweizer Waren kau-
fen, miissen sie weniger Dollar in
Franken tauschen. Damit sinkt
auf dem Devisenmarkt das An-
gebot an Dollar und die Nachfra-
ge nach Franken, was den Dollar
stiarkt und den Franken schwécht.

— Wie haben sich die Wechsel-
kurse tatsdchlich entwickelt?
Von einer Frankenschwiche ist
allerdings eine Woche nach dem
Zollschock vom 1. August nichts
zu spiiren. Denn der Zolleffekt
wurde komplett iiberspielt durch
die schlechten US-Arbeitsmarkt-
zahlen vom Freitag. Sie signali-
sierten eine Abkiihlung der US-
Konjunktur, was den Dollar un-
ter Druck setzte.

Der ldngerfristige Trend
spricht jedoch nach wie vor fiir
den Franken: Dollar und Euro
haben gegeniiber der Schweizer
Wahrung seit Anfang 2019 etwa
18 Prozent an Wert verloren, vor
allem, weil die Inflation in die-
sen Lindern deutlich hoher war
als bei uns. Der Dollar hat gegen-
liber dem Franken seit Anfang
Jahr mehr als 11 Prozent verloren.

— Wie steht es um Tourismus
und Exportwirtschaft?

Der starke Franken hat dem Tou-
rismus nichts anhaben konnen.
2024 war ein Rekordjahr fiir die
Hotellerie, im laufenden Jahr hal-
ten die Besucherstrome an.

Die Exportindustrie spiirt den
starken Franken dagegen schon
linger. Zur Aufwertung gegen-
iiber dem Dollar um 11 Prozent
kommt jetzt der Zoll. Aber ob
die Schweizer Produkte zu teu-
er werden und die Exportwirt-
schaft deshalb nicht mehr kon-
kurrenzfihig ist, entscheidet sich
nicht am nominalen Wechsel-
kurs, sondern am realen, um
die Inflation korrigierten Kurs —
und die hohere US-Inflation hat
die Aufwertung des Frankens
gegeniiber dem Dollar fast aus-
geglichen.

— Kommt die Nationalbank
der Exportindustrie zu Hilfe?
Wenn sich die Konjunktur we-
gen der Zolle abschwicht, kann
die Nationalbank (SNB) dem mit
Zinssenkungen entgegenwirken.
Tiefere Zinsen erleichtern In-
vestitionen und férdern so das
Wachstum. Aber sie niitzten den
Unternehmen nicht viel, sagt
Thomas Stucki, Chefokonom der
St. Galler Kantonalbank. «Gehol-
fen wird damit vor allem dem
Immobilienmarkt, der die Hilfe
als lokaler Markt nicht bendotigt.»

Der Spielraum ist zudem be-
grenzt. Die SNB hat ihren Leit-
zins bereits auf null gesenkt. Sie
miisste also wieder Negativzinsen
einfiihren, wie sie zwischen 2015
und 2022 galten. Die sind unbe-
liebt, weil sie Sparer bestrafen und
den Immobilienmarkt anheizen.

Bleibt ein zweites Instrument:
Die SNB hat seit 2011 immer wie-
der mit Deviseninterventionen
eine zu starke oder schnelle Auf-
wertung des Frankens verhin-
dert. Sie kaufte mit neu geschaf-
fenen Franken Anlagen in Euro,
Dollar und weiteren Wahrungen,
was den Franken schwichte und
die anderen Wiahrungen stirkte.

Grundsitzlich konnte sie da-
mit fortfahren und so die Belas-
tung durch die neuen Zélle ab-
ddmpfen. Den Franken stark und
iber lingere Zeit mit Devisen-
kidufen zu schwichen, schafft je-
doch ebenfalls Probleme.

Zum einen steht die Schweiz
wegen Wihrungsmanipulation
unter Beobachtung der US-
Regierung. Zum andern blihen
die Devisenkiufe die SNB-Bilanz
auf. Die Devisenanlagen stiegen
ab 2010 von unter 100 Milliar-
den auf aktuell 745 Milliarden.
Das fiihrt zu riesigen Gewinnen —
oder Verlusten, je nach Entwick-
lung der Mérkte.

Wegen der wachsenden Ver-
schuldung in den USA und im Eu-
roraum neigen Dollar und Euro
gegeniiber dem Franken zu stin-
diger Abwertung. Damit wichst
das Verlustrisiko auf den SNB-
Devisenbestinden. Devisenin-
terventionen zugunsten der Ex-
portindustrie sind deshalb fiir die
SNB nicht beliebig fortfiihrbar.

Manche Okonomen empfeh-
len daher, die SNB solle die Auf-
wertung des Frankens zulas-
sen. Man solle den Strukturwan-
del zulassen und die Wirtschaft
«gesundschrumpfen», so Wirt-
schaftsprofessor Reiner Eichen-
berger. Dadurch wiirden das
Bruttoinlandprodukt (BIP) und
die Einwohnerzahl langsamer
wachsen, das BIP pro Kopf da-
fiir aber schneller.
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