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Wie viel der Franken iiberbewertet ist

Neues Buch des Westschweizer Wirtschafisprofessors
Jean-Christian Lambelet zu Wechselkursen und zur Nationalbank

HANSUELI SCHOCHLI
Wo liegt der «richtige» Frankenkurs?
Der Markt liefert téglich Antworten
dazu. Die Nationalbank und viele Wirt-
schaftsvertreter bezeichnen den Fran-
ken aber als «iiberbewertet». Ob und
allenfalls wie stark der Franken «iiber-
bewertet» ist, hingt von den Beurtei-
lungskriterien ab. Gemessen an der
Kaufkraftparitit (bei welcher das Preis-
niveau in der Schweiz gleich hoch ist wie
im Ausland), wire der Franken gegen-
iber dem Euro derzeit um 50% oder
mehr liberbewertet; dann wire er aber
in den letzten Jahrzehnten praktisch
immer iiberbewertet gewesen, was als
wenig sinnvolle Aussage erscheint.
Eine andere Optik wihlt der pensio-
nierte Wirtschaftsprofessor Jean-Chris-
tian Lambelet (Universitit Lausanne) in
seinem neuen Buch zum Franken und
zur Nationalbank. Er zeichnet auf Basis
der effektiven Wechselkurse eine Linie
des Langfristtrends seit 1973 (als das
internationale System zu flexiblen
Wechselkursen {iberging). Demnach
verteuerte sich der Franken gegeniiber
den Wihrungen von 24 wichtigen Han-
delspartnern durchschnittlich um rund

0,6% pro Jahr; und dies real, das heisst
nach Beriicksichtigung der Inflations-
differenzen.

Die Schweizer Wirtschaft konnte da-
mit ansprechend leben. Die Export-
sektoren sind im Vergleich zum Ausland
entsprechend produktiver geworden.
Lambelet sicht den besagten Langfrist-
trend daher als plausiblen Pfad des
Gleichgewichtskurses — und Abwei-
chungen davon als Uber- bzw. Unter-
bewertungen. In dieser Lesart war der
Franken 2007 um gut 10% unterbewer-
tet, 2015 dagegen um fast 11% iiber-

bewertet. Im Januar 2016 betrug die
Uberbewertung noch 6%, Ende Mirz
diirften es in dieser Lesart etwa 7% sein.
Das ist keine unverniinftige Betrach-
tungsweise. Es gibt allerdings noch viele
andere Wechselkursmodelle, und keines
hat Anspruch auf die letzte Wahrheit.
Zur Einfithrung der Euro-Kurs-Un-
tergrenze 2011 und zu deren Aufhebung
2015 dussert sich Lambelet zwiespiltig.
Die Einfithrung habe er damals begriisst.
Doch im Riickblick wiire es aus seiner
Sicht wohl besser gewesen, statt einer
festen Kursgrenze nur die Botschaft zu
verkiinden, dass die Nationalbank eine

Uberbewertung mit allen Mitteln ver-
hindern werde. Dies hétte laut Lambelet
grossere Flexibilitit beim Ausstieg ge-
geben und den Schock der Kursfreigabe
vom 15. Januar 2015 verhindert. Doch es
ist schwierig, das Fell des Biren zu
waschen, ohne dass es nass wird. Ohne
klar deklarierte Kursgrenze wire die
Wechselkurspolitik ab 2011 wohl weni-
ger wirksam gewesen und hitte noch
hohere Devisenkéufe erfordert.

Nun wiinscht sich Lambelet jeden-
falls eine aktivere Nationalbank, die
«praktisch konstant» mit Devisenkiu-
fen den Franken n#her an den Gleich-
gewichtskurs driickt —und diese Absicht
auch oOffentlich verkiindet. Die Noten-
bank ist seit Januar 2015 nicht tatenlos
geblieben; die Devisenreserven wuch-
sen bis Januar 2016 um rund 90 Mrd. Fr.
auf 600 Mrd. Fr. Ein weiteres Wachstum
wiirde nicht tiberraschen. Die Noten-
bank und das Land sollen laut Lambelet
mehr Gelassenheit gegeniiber der mas-
siven Bilanzsumme zeigen. Ein grosses
Wort, gelassen ausgesprochen.

Jean-Christian Lambelet: Le Franc Fort.
Editions Slatkine, Genf. 176 Seiten. Marz 2016.

ARGUS©

MEDIENBEOBACH

UNG

Observation des médias
Analyse des médias
Gestion de l'information
Services linguistiques

www.argus.ch

ARGUS der Presse AG
Rudigerstrasse 15, case postale, 8027 Zurich
Tél. 044 388 82 00, Fax 044 388 82 01

Surface: 29'648 mm?2

Réf. Argus: 61087985
Coupure Page: 1/1



