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BaslerZeitung WIRTSCHAFT

SNB zwischen Hammer und Amboss

Von Markus Diem Meier. Aktualisiert am 21.05.2010
In einer Rede hat der Vizepriasident der Schweizerischen Nationalbank, Thomas
Jordan, ein beinahe verzweifeltes Bild von den Herausforderungen der Notenbank

gezeichnet.

«Die Gefahr, dass inlandische und ausléandische Finanzinstitute grosse Abschreibungen vornehmen mussen, steigt an»: SNB
Vize Thomas Jordan.
Bild: Keystone

«Die Herausforderungen fiir die Geldpolitik der

Artikel zum Thema Schweizerischen Nationalbank bleiben in der aktuellen

Euro-Krise? Nationalbank sorgt sich um die Lage sehr gross», das erkldrte Nationalbank-Vize Thomas
Schweiz Jordan heute in einer Rede in Wettingen. Das Paradoxe
Nationalbank: Wahrungsreserven dabei ist, dass sich die SNB vor zwei Entwicklungen
explodieren

o o flirchtet, die sich gegenseitig ausschliessen: Vor einer
Lage fur Nationalbank wird immer . L. L. .
ungemiitlicher Deflation — ein sinkendes Preisniveau — und einer

Mirkte befiirchten neue Finanzkrise Inflation — einem steigenden Preisniveau.
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Staat muss Sparkasse retten Das Inflationsrisiko erhoht sich laut Jordan wegen den
Der Bundestag stimmt EU-Rettungspaket besseren Konjunkturaussichten: «Der aktuelle
2t geldpolitische Kurs — die Nullzinspolitik verbunden mit
Stichworte Devisenmarktinterventionen — ist in diesem Fall mittel-
o . und langfristig betrachtet zu expansiv», sagte Jordan.
S_f:hwelzenSChe Nationalbank Damit meint er, dass die Geldmenge, die die SNB in die
Geld Volkswirtschaft pumpt, zu einer Uberhitzung der

Wirtschaft fithren kann, verbunden mit Preissteigerungen
Massive Wihrungsinterventionen lassen Geldmenge steigen

Diese Sorge ist nicht neu. Doch sie hat sich angesichts der Eurokrise noch verscharft. Um den
Aufwirtstrend des Frankens zu bremsen hat die SNB allein im April 30 Milliarden Euro gegen
Franken aufgekauft. Jordan spricht das mit seinem Verweis auf die Devisenmarktinterventionen an.
Das Risiko der Uberhitzung besteht laut Jordan insbesondere «da die Liquiditit, die wihrend den
letzten 15 Monaten durch den Erwerb von Devisen oder Frankenanleihen geschaffen wurde,
permanenter Natur ist. Diese Faktoren deuten auf ein latent vorhandenes Inflationspotenzial hin».
Die zunehmende Geldmenge fiihrt laut Jordan aber zu weiteren Gefahren: Dank der Zinsen konnten
iibermaissig viele Hypotheken aufgenommen werden, was am Ende sogar zu einer Immobilienblase
fiihren konne.

Die Ausdehnung der Frankengeldmenge zum Kauf von Euro ist laut dem Leiter des Fremdwéahrungs
Research bei der UBS, Thomas Flury, fiir die SNB tatséchlich zu einem neuen Problem geworden.
Bisher hat sich die Notenbank bereits auf einen Ausstieg der expansiven Geldversorgung vorbereitet
bis vor Kurzem ist es ihr sogar gelungen, die Geldmengenausweitung durch die Eurokaufe durch
andere Aktivitdten wieder zu neutralisieren. Das gelingt ihr angesichts der massiven Interventionen

mittlerweile nicht mehr.
Gleiche Fehlerquote, schlimmere Wirkung

Es ist kaum anzunehmen, dass die rechtzeitige Riicknahme der expansiven Politik zu 100 Prozent
gelingt. «Die Fehlerquote mag die Gleiche bleiben, aber angesichts der viel grosseren Geldmenge,
um die es sich hier handelt, ist das Inflationsrisiko absolut gesehen viel grosser», sagt Thomas Flury

Doch die SNB kann es sich gar nicht leisten, die Geldpolitik zuriickzufahren. Wie Jordan in seinem
Referat deutlich macht, ist die Eurokrise alles andere als ausgestanden. «Die Schuldenkrise konnte
zu einer Destabilisierung des Euro fithren», sagte er. Jordan lasst durchschimmern, dass er das
Rettungspaket der EU nicht fiir ausreichend hilt, um die Lage zu stabilisieren, auch die Reaktion au
den Mairkten sei «uneinheitlich» gewesen.

Die SNB will eine weitere Aufwertung des Frankens mit zusétzlichen Eurokiaufen verhindern, weil
dies den zart spriessenden Konjunkturaufschwung im Land gleich wieder abwiirgen konnte. Laut
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Thomas Flury von der UBS beginnt es beim gegenwartigen Euro-Frankenkurs allméhlich zu
schwerzen. Eine wieder schwichere Inlandkonjunktur verbunden mit sinkenden Importpreisen
durch den immer hoher bewerteten Franken ldsst ausserdem das Preisniveau in der Schweiz sinken.
Was auf den ersten Blick gut tont, wire die wahre Katastrophe.

Schreckgespenst Deflation und Finanzkrise

Zum Problem, dass wegen dem teuren Franken die Exporte einbrechen konnten, konnte sich noch
ein Konsumstreik gesellen — weil die Kaufer in Erwartung weiter sinkender Preise das Geld horten.
Wegen steigender Realzinsen (sie steigen durch die Deflation) gehen die Investitionen ebenfalls
zuriick. Die Arbeitslosigkeit wiirde weiter steigen. Jordan hat in seinem Referat jeden einzelnen
Punkt dieses Schreckszenarios genannt und es sogar noch durch ein weiteres ergéanzt: Wegen der
hohen Schuldenstianden in der Eurozone konnten die Zinsen ansteigen und staatliche
Hilfsprogramme nétig machen, was Investitionen und Konsum in der EU dampfen wiirde, selbst die
Finanzbranche in den Eurolandern konnte erneut unter massiven Druck geraten. Die Gefahr, dass
inlandische und ausldndische Banken grosse Abschreiber vornehmen miissten, steigt laut Jordan an
«Aufgrund der engen wirtschaftlichen Verflechtung mit der EU hitte dies auch bedeutende negative
Folgen fiir die Wachstumsaussichten in der Schweiz», folgert der SNB-Vize.

Fazit: Die Nationalbank befindet sich nach ihrer eigenen Einschitzung zwischen Hammer und
Amboss — mit der Moglichkeit einer Wirtschaftsiiberhitzung mit Inflation einerseits und einer
schweren Deflationskrise und dem Risiko weiterer Probleme bei den Banken andererseits. Das
schlimmst daran ist, dass es vor allem von der weiteren Entwicklung der Eurokrise abhéngt, welches
Szenario die grossere Wahrscheinlichkeit hat. Schétzt die Nationalbank die Entwicklung falsch ein,
ist die Folge besonders dramatisch. Bekdmpft sie mit massiven Eurokiufen eine Frankenaufwertung
und damit eine Deflation, steigt das Inflationsrisiko stark. Bleibt sie aus Angst vor einer Inflation
zuriickhaltend, droht eine Deflationskrise mit schlimmen Folgen fiir die Konjunktur.
(bazonline.ch/Newsnetz)

Erstellt: 20.05.2010, 19:09 Uhr
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