
 

 

 

 

Keine spekulative Überbewertung des Frankens auf dem Buckel der Arbeitneh-
menden 

Daniel Lampart, Chefökonom des SGB 

 

In den letzten Tagen hat der Franken mit einem Wechselkurs von deutlich unter 1.30 Fr./Euro 
gegenüber dem Euro neue Rekordwerte erreicht. Gleichzeitig beträgt das Austauschverhältnis 
Franken zu Dollar mittlerweile fast 1:1. Gegenüber dem Pfund tendiert der Kurs gegen 1.55 Fr./£. 
Gewichtet nach den jeweiligen Exportanteilen hat sich der Franken seit Anfang 2009 um fast 10 
Prozent aufgewertet.  

 

Bleibt der Franken längere Zeit auf diesem Niveau, sind die realwirtschaftlichen Auswirkungen 
verheerend. Es ist zu befürchten, dass die weltweite Krise über den starken Franken nun mit ei-
ner Verzögerung auf die Schweizer Wirtschaft durchschlägt. Die Industriebetriebe haben bereits 
in der KOF-Umfrage vom August gemeldet, dass sich ihre Wettbewerbsposition in der EU stark 
verschlechtert hat (60% der Schweizer Exporte gehen in die EU).  
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Simulationen mit ökonometrischen Modellen zeigen, dass die Frankenaufwertung tiefe Spuren in 
der Schweizer Wirtschaft hinterlassen wird. Eine Zusammenstellung der für die Schweiz vorhan-
denen Studien zeigt (s. Dossier „Auswirkungen einer Frankenaufwertung auf die Schweizer Wirt-
schaft – Ergebnisse von ökonometrischen Modellsimulationen“): Eine anhaltende Aufwertung 
des Frankens gegenüber allen anderen Währungen um 10 Prozent führt zu einem um 2.5 bis 4 
Prozent tieferen Bruttoinlandprodukt Ähnlich sind die Auswirkungen auf die Teuerung. Die 
Beschäftigungseffekte sind sogar noch etwas stärker als die Auswirkungen auf das BIP, da der 
stärkere Franken zu vermehrten Rationalisierungen führt.  

Die wirtschaftlichen Schäden dieser Überbewertung sind von Dauer. Hält die Situation an, wer-
den Firmen, die bei einem realistischen Wechselkurs konkurrenzfähig sind, schliessen. Produkti-
on wird ins Ausland ausgelagert. Diese Betriebe und Betriebsteile werden bestenfalls nur lang-
sam wieder in die Schweiz zurückkommen. Es ist damit zu rechnen, dass sie dauerhaft verloren 
sein werden.  

Auswirkung einer Frankenaufwertung um 10% auf die Beschäftigung 
(Abweichung von Szenario ohne Aufwertung in %, in Quartalen, SGB-VAR-Modell) 

 

Der Druck auf die Beschäftigten ist bereits spürbar. In den Unternehmen werden 
Rationalisierungsmassnahmen angeschoben. Auch Versuche, die Löhne zu senken oder 
GrenzgängerInnen in Euro zu bezahlen, sind bekannt geworden.  

Spekulation führt zu überbewertetem Franken 

Gemäss Schätzungen des Internationalen Währungsfonds IWF ist der Franken mittlerweile deut-
lich überbewertet. In seinem Bericht über die wirtschaftliche Lage in der Schweiz vom Mai 20101 
spricht er davon, dass der Franken im Herbst 2008 um 1.2 Prozent und im Herbst 2009 um 6.1 
Prozent über dem Gleichgewicht gelegen hat. Mittlerweile dürfte die Überbewertung deutlich 
mehr als 10 Prozent betragen.  

                                                             
1  IWF (2010): Staff Report for the 2010 Article IV Consultation, S. 15, www.imf.org. 
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 „Realer“ Aussenwert des Frankens und Abweichungen vom Gleichgewicht gemäss IWF 
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Auf eine deutliche Überbewertung weisen auch historische Vergleiche hin. Der reale Aussenwert 
des Frankens liegt gegenwärtig rund 10 Prozent über dem historischen Durchschnitt. Auch ge-
genüber Deutschland ist der Franken um die Preisunterschiede bereinigt über 10 Prozent höher 
als der Durchschnitt der letzten 10 Jahre. Der „gleichgewichtige“ Franken/Euro-Kurs läge somit 
im Bereich von 1.45 bis 1.50 Fr./Euro.  

Massnahmen gegen die Überbewertung 

Die Nationalbank hat den Auftrag, Preisstabilität zu gewährleisten und die Konjunkturentwicklung 
zu berücksichtigen. Weil der Frankenkurs einen starken Einfluss auf die Teuerung und die 
Konjunktur in der Schweiz hat, ergibt sich daraus indirekt der Auftrag für die Nationalbank, starke 
Wechselkursschwankungen zu bekämpfen. Implizit hat die Nationalbank daher ein 
Wechselkursziel. Die Aufwertung des Frankens um über 10 Prozent ist eine grosse Gefahr für die 
Schweizer Wirtschaft. Wird diese Entwicklung nicht rasch korrigiert, wird die Schweizer 
Wirtschaft starke BIP- und Beschäftigungseinbussen erleiden. Auch die Preisstabilität ist 
gefährdet. Gemäss den Modellschätzungen dürfte die Teuerung um 1 bis 2 Prozentpunkte 
zurückgehen. Die Schweiz nähert sich einer deflationären Entwicklung.  

Es gibt viele Möglichkeiten, die Frankenstärke zu bekämpfen. In den 1970er Jahren hat die Nati-
onalbank mit verschiedenen Massnahmen wirksam Frankenaufwertungen bekämpft, wie u.a. in 
der Festschrift zum 75-Jahr-Jubiläum nachzulesen ist. Entscheidend ist der politische Wille, 
Massnahmen zu ergreifen. Am sinnvollsten sind direkte Interventionen im Devisenmarkt. Die SNB 
sollte versuchen, ein Ziel vorzugeben und dieses konsequent zu verteidigen. Unklare Ziele laden 
die Devisenspekulanten unter Umständen sogar ein, die Interventionsbereitschaft zu testen, was 
den Aufwertungsdruck verstärkt. Erfolgreiche Devisenmarktinterventionen sind nichts 
Aussergewöhnliches. 2 1978 hat die SNB erfolgreich ein Kursziel gegenüber der D-Mark von über 
80 Rp. durchgesetzt.3 In Ländern mit einem Wechselkursziel wie Dänemark gehören 

                                                             
2  Das zeigt beispielsweise die Studie zu den Wirkungen der CHFUSD-Interventionen (Pasquarillo, P. (2007): Informative trading or just 

costly noise? An analysis of Central Bank interventions, Journal of Financial Markets, Vol. 10). Um gegen Aufwertungen erfolgreich 
zu sein, sollten die Interventionen von einer expansiven Geldpolitik begleitet werden. 

3  S. SNB ,1982, 75 Jahre Schweizerische Nationalbank, Festschrift, www.snb.ch. 
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Devisenmarktinterventionen zum Alltag. Und sie funktionieren.4 Dementsprechend kann die 
Grösse der Bilanz stark schwanken. Da der Franken überbewertet ist, wird die SNB die Bilanz 
aber längerfristig wieder normalisieren können.  

Ergänzend dazu können beispielsweise Massnahmen wie die folgenden geprüft werden:  

a) Die Einführung einer Transaktionssteuer im Handel. Wird der Frankenkurs vor allem 
durch kurzfristige Spekulation getrieben, wird durch die Transaktionssteuer der Gewinn 
aus solchen Spekulationen erheblich verringert, so dass die auf kurzfristige 
Aufwertungsgewinne ausgerichteten Volumina sinken werden. 

b) Regulatorische Eingriffe bei den Banken. Bereits in den 1970er Jahren haben Bund und 
Nationalbank die Devisenmarktgeschäfte erheblich eingeschränkt, um die Schweizer 
Wirtschaft vor der Aufwertung zu schützen („Notstandsvereinbarung“).5 Das mit grossem 
Erfolg. Durch solche Massnahmen werden Spekulationsgeschäfte verteuert, so dass sich 
der Franken wieder mehr in Richtung seiner fairen Bewertung bewegen wird.  

c) Ein Angebot an die Exportfirmen, gegen Nachweis Euro gegen Franken zu einem 
Sonderkurs zu wechseln. Die (vorübergehende) Finanzierung dieser Massnahme kann 
auch über den Bund erfolgen. 

Wichtig ist, dass die Nationalbank rasch mit Hilfe des Bundes ihre Verantwortung wahr nimmt. 
Schaut sie der Aufwertung weiter zu, widerspricht das ihrem gesetzlichen Auftrag. Wenn die 
Aufwertungsspekulation nicht bekämpft wird, wird das tiefe Spuren hinterlassen, die auch länger-
fristig noch in Form von höherer Arbeitslosigkeit und tieferen Löhnen sichtbar sein werden. Die 
Leidtragenden der spekulativen Überbewertung wären dann die Schweizer Arbeitnehmenden. 
Das darf nicht sein.  

                                                             
4  Fatum, R. und J. Pedersen (2009): Real-time effects of central bank interventions in the Euro market, Journal of International Eco-

nomics, Vol. 75/1. 
5  Um den Aufwertungsdruck auf den Franken in den Jahren 1971/72 zu verringern, wurde die so genannte „Notstandsvereinbarung“ 

eingeführt. Der Bundesrat erliess 6 Verordnungen zur Abwehr ausländischer Gelder (Verzinsungsverbot von Bankeinlagen von Aus-
ländern, Belastung neuer Bankeinlagen von Ausländern mit einer Kommission von 10 % pro Quartal (Negativzins), Erschwerung der 
Anlage ausländischer Gelder in inländischen Wertpapieren und Grundstücken) (S. SNB 1982). Gemäss SNB (1982) „liess die Aufwer-
tungstendenz nach dem Erlass dieser Massnahmen nach“ (S. 104).   

 


