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—KOMMENTAR
Zeichen der Zeit Der Schweizer Franken ausser Rand und Band

richtig deuten

Mitten in die Schlagzeilen iiber Franken-
stirke, Schuldenkrise und Krawallndichte
in der Olympia-Stadt London platzt die Nach-
richt, dass sich der Exekutivrat von Swiss
Olympic dafiir entschieden hat, mit den Interes-
senten aus den Regionen Davos und St. Moritz
eine Schweizer Olympia-Kandidatur vorzube-
reiten.

Die Bevorzugung der Biindner Kandidatur —
der Variante Ost — gegeniiber den Interessenten
aus der Westschweiz ist die logische Konse-
quenz der Rahmenbedingungen, die Sportmi-
nister Ueli Maurer im Januar fiir eine Schwei-
zer Olympia-Kandidatur vorgegeben hat. Wer
«weisse Spiele im Schnee» zum Ziel hat, kommt
um die beiden Wintersport-Topdestinationen
Davos und St. Moritz nicht herum. Eines hat
sich nach den Erfahrungen der letzten Jahre
ndamlich gezeigt: Mit einer dhnlichen Kandida-
tur, wie sie die Grossstddte Vancouver, Miin-
chen oder die Retortenstadt Sotschi am
Schwarzen Meer reprisentieren, hat die
Schweiz zum Vornherein keine Chance. Das Be-
streben, eine alternative Kandidatur quasi «zu-
riick zu den weissen Wurzeln», ist also in der
Stossrichtung absolut richtig.

So weit, so gut. Die entscheidende Frage ist
nur, ob auch die zumeist «reifen» Herren des
Internationalen Olympischen Komitees (I0C)
solche «Retrospiele» als Tatbeweis fiir die Be-
strebungen «nachhaltiger» Olympischer Spiele
wollen. Fiir die Initianten um HCD-Prdsident
und FDP-Nationalratskandidat Tarzisius Ca-
viezel, der auch auf die Unterstiitzung der
Biindner Regierung mit Ex-Bobfahrer Hans-
jorg Trachsel zdhlen kann, folgt nun nach dem
Zuschlag von Swiss Olympic der Tatbeweis.
Und im Gegensatz zur bisherigen Projektskizze
wird dieses Dossier Geld kosten. Ob es den
Biindnern dieses Mal gelingen wird, die Dele-
gierten der Schweizer Sportverbdnde von einer
Schweizer Kandidatur zu iiberzeugen, wird sich
weisen. Den Weg bis zur Abstimmung im Sport-
parlament am 27. April 2012 gilt es nun auf je-
den Fall zu gehen. Gedankenspiele soll und
darf man niemandem verbieten und schon gar
nicht Trdume, so wie das Verda — Griines Grau-
biinden — gestern bereits gefordert hat. Auch ei-
ne Volksabstimmung macht zum jetzigen Zeit-
punkt keinen Sinn. Zuerst miissen die Fakten
auf den Tisch und die Machbarkeit, wie sie be-
reits bei den friitheren Kandidaturanliufen ge-
priift wurde, plausibel dargelegt werden. Sollte
die Biindner Kandidatur die ndchste Hiirde bei
Swiss Olympic nehmen, dann ist es noch friih
genug, das Volk zu einer Olympia-Kandidatur
zu befragen. Ob diese dann das gleiche Schick-
sal erleidet wie einst «Bern 2010», die an der
Urne schonungslos versenkt wurde, wird sich
weisen. Ebenso, ob letztlich das I0C die Zei-
chen der Zeit erkennt. Letzteres ist wohl das
grosste Fragezeichen. Norbert Waser
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igentlich ist zum starken
E Schweizer Franken alles

bereits gesagt. Und nun
soll ich als Gastkommentator
auch noch meine «Experten-
meinung» kundtun. Das kann ja
wohl nur schief gehen. Begin-
nen wir — wohl oder iibel — mit
den Fakten: Aktuell, Donners-
tag, 11. August, 13.40 Uhr, no-
tiert der Mittelkurs des US-Dol-
lars (USD) mit rund 74 Rappen,
der Euro (EUR) mit 105 Rap-
pen und das britische Pfund
(GBP) mit zirka 120 Rappen.
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Westliche

Wihrungen geben
nicht erst in
jiingster Zeit nach

%9

Vor exakt einem Jahr kosteten
ein USD noch 105 Rappen, ein
EUR 138 Rappen und ein GBP
166 Rappen. Binnen eines Jah-
res hat der USD zum Schweizer
Franken fast 30 Prozent einge-
biisst, der Euro zirka 24 Prozent
und das britische Pfund rund 28
Prozent. Blickt man bis zum
Beginn der Achtzigerjahre zu-
riick, kosteten USD zwischen-
zeitlich 290 Rappen, EUR (be-
ziehungsweise der damalige
ECU) 240 Rappen und britische
Pfund 460 Rappen. Altere Se-
mester werden sich daran erin-
nern, dass USD/CHF nach dem
Zweiten Weltkrieg lange Zeit
mit rund 4.30 fixiert waren und
GBP/CHF mit rund 12.00. Ob
man es wahrhaben will oder
nicht. Wichtige westliche Wih-
rungen geben in Relation zum
Schweizer Franken nicht erst in
jiingster Zeit nach. Die lange
Kursgeschichte des Schweizer
Frankens kennt trendméssig nur
eine Richtung: nach oben.
Wenn unser Schweizer Franken
derart begehrt ist, miisste uns
das eigentlich mit Stolz erfiil-
len. Ob zu Recht oder zu Un-
recht, lassen wir einmal beisei-

te. Bekanntlich ist der Eindugi-
ge unter den Blinden Konig.
Griinde fiir die nachhaltige
Frankenstiirke gibt es viele. Als
Hauptgrund lésst sich aber un-
schwer die erfolgreiche Geldpo-
litik der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNB) aus-

GBP/CHF von 197 Rappen. Da-
mit die Spiesse der schweizeri-
schen Exportindustrie in etwa
wieder gleich lang wiren wie je-
ne der US-amerikanischen, eu-
ropdischen und britischen Kon-
kurrenz, miissten der USD und

der EUR um 30 bis 40

machen. Sie hat ent-
scheidend dazu bei-
getragen, dass die
Teuerung in der
Schweiz in den letz-
ten Jahrzehnten fast
immer tiefer lag als
jene in den USA, im
Euroraum oder in
Grossbritannien. Den
Zusammenhang zwi-
schen Teuerungs- und Wechsel-
kursentwicklung erklart die so
genannte  Kaufkraftparititen-
theorie. Steigen beispielsweise
die Preise in den USA um zehn
Prozent, wihrend in der Schweiz
die Preise stabil bleiben, nimmt
die Theorie an, dass der USD ge-
geniiber dem Schweizer Fran-
ken um zehn Prozent sinken soll-
te. Bildlich gesprochen miisste
im Prinzip mit 100 Franken je-
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Die allermeisten
Wechselkurs-
transaktionen sind
Tradinggeschiifte

29

weils der gleiche Warenkorb in
den USA gekauft werden kon-
nen. Entsprechend sollten Preis-
steigerungen in den USA durch
die Tieferbewertung des USD
gegeniiber dem Schweizer Fran-
ken ausgeglichen werden. Die
ab und zu zitierte «Big-Mac-Pa-
ritdt» driickt denselben Zusam-
menhang aus.

Gemessen an der Kaufkraftpa-
ritit und basierend auf den ein-
schldgigen Datenreihen der
SNB liegt der faire Wechselkurs
USD/CHF per Ende Juni 2011
bei rund 113 Rappen. Fiir
EUR/CHEF ¢gilt ein «fair value»
von 143 Rappen und fiir

Max Lischer-Marty

Rappen zulegen und
das britische Pfund
um mehr als 70 Rap-
pen. Der guten Ord-
nung halber sei er-
wihnt, dass gelegent-
lich etwas tiefere Pa-
rititskurse publiziert
werden.  «Finance»
ist eben keine exakte
Wissenschaft.

Wie ein Blick auf das Dia-
gramm auf der Titelseite zeigt,
ist die aktuelle Bewertung
EUR/CHF tatsdchlich jenseits
von Gut und Bose. Der Wechsel-
kurs EUR/CHF ist im wahrsten
Sinne des Wortes «ausser Rand
und Band». Die Frage, wie es zu
derartigen ~ Fehlbewertungen
kommen kann, liegt auf der
Hand.

Antworten oder zumindest
Teilantworten darauf gibt es vie-
le. Ich mochte deshalb einen Er-
kldrungsversuch hervorheben,
der in der aktuellen Diskussion
(zu) wenig beachtet wird. Frem-
de Wihrungen — so diirfte man
zumindest annehmen — werden
in erster Linie deshalb gekauft
beziehungsweise verkauft, um
Transaktionen mit einem realen
Hintergrund abzuwickeln. Das
sind Wechselkursgeschifte auf-
grund von Importen bzw. Expor-
ten von Giitern und Dienstleis-
tungen oder Wechselkursge-
schifte aufgrund von grenziiber-
schreitenden Kapitaltransaktio-
nen (Kauf/Verkauf von Aktien,
Obligationen usw.). Tatsache ist,
dass die allermeisten Wechsel-
kurstransaktionen reine Tra-
dinggeschifte sind. Tradern ist
es egal, wo der faire Wechsel-
kurs liegt. Sie denken und han-
deln kurzfristig. Salopp ausge-
driickt, folgen sie einem Trend,
solange sie der Meinung sind, er
sei intakt. Ist die Einschitzung
die, dass der Euro, der USD oder

das britische Pfund zum Schwei-
zer Franken weiterhin nachge-
ben, werden sie entsprechend
handeln und Wechselkursgewin-
ne einheimsen. Wenn «nie-
mand» dagegenhilt, passiert
das, was wir derzeit erleben. Die
Kurse USD/CHF, EUR/CHF
oder GBP/CHF fallen auf ein Ni-
veau, das rational nicht mehr be-
griindbar ist.

Es ist Aufgabe der Schweize-
rischen Nationalbank, den irra-
tional starken Schweizer Fran-
ken wieder dorthin zu fithren, wo
er hingehort, ndmlich auf ein Be-
wertungsniveau zum Euro von
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Wer zum aktuellen

Niveau in Franken

investiert, wird viel
Geld verlieren
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deutlich tiber 120 Rappen oder
gegeniiber dem USD von deut-
lich iiber 100 Rappen.

Das ist leichter gesagt als ge-
tan. Ich zweifle dennoch nicht
daran, dass ihr das gelingen
wird. Wenn dem hintersten und
letzten Marktteilnehmer klar
wird, dass das Setzen auf einen
noch stirkeren Schweizer Fran-
ken zum Verlustgeschift wird
und man, um Tradinggewinne zu
erzielen, die Front wechseln
muss, wird eine Gegenbewe-
gung einsetzen. Es wiirde mich
nicht iiberraschen, wenn diese
Gegenbewegung schon bald
greift.

Fiir mich ist klar: Wer sich —
mit Referenzwihrung USD,
EUR oder GBP — zum heutigen
Wechselkursniveau in Schwei-
zer Franken engagiert, wird iiber
kurz oder lang eine Menge Geld
verlieren.

Max LischerMarty hat sich nach seinem un-
freundlichen Ausscheiden aus der Hochschule
fir Technik und Wirtschaft (HTW Chur) im Jahre
2002 selbststcéindig gemacht und sein Institut fiir
Banken und Finanzplanung, kurz IBF, gegriin-
det. Im Zentrum steht die Autorentdtigkeit. Seine
finfteilige Lehrbuchreihe zur «Theorie und Pra-
xis der Geldanlage und des Bankkredits» ge-
niesst in Fachkreisen hohe Anerkennung.

Pro Idioms zur Botschaft betreffend Totalrevision
des Schulgesetzes.

Mit Interesse nimmt die Pro Idioms
Engiadina/Surselva von der mitten
in den Sommerferien veroffentlich-
ten Botschaft der Biindner Regie-
rung Kenntnis, kiinftig wieder rito-
romanische Schulbiicher in allen
Idiomen herauszugeben. Damit
sind wesentliche Forderungen der
Pro Idioms ernst genommen wor-
den. Verschiedene Fragen und un-
klare Punkte der Vorlage gilt es aber
noch zu kldren, bevor zum grund-
sdtzlich erfreuten Beschluss Zu-
friedenheit herrschen kann.

Seit ihrer Griindung ist die Pro
Idioms Engiadina/Surselva be-
strebt, Mittel und Wege zu finden,
den verfassungswidrigen Ent-
scheid des Grossen Rates aus dem
Jahre 2003 auf Antrag der damali-
gen Regierung riickgiingig zu ma-

Erfreut, aber noch nicht zufrieden

chen. Der zeitlich doch einigermas-
sen iiberraschend erfolgte Schritt
der Biindner Regierung macht den
Weg frei fiir eine Entspannung und
Denkpause in einer heiklen Situati-
on und schafft Raum und Zeit fiir
eine sachliche Neubeurteilung. Das
ist ganz generell zu begriissen und
dafiir der Gesamtregierung mit dem
neuen, seit 1. Januar 2011 amtie-
renden Chef des Ekud und ehema-
ligem Churer Lehrer, Martin Jiger,
Dank auszusprechen.

Die regierungsritliche Grund-
satzentscheidung ist ohne jeden
Zweifel von zentraler Bedeutung
und wird die kiinftige Gesamtbeur-
teilung der umstrittenen Frage
«Rumantsch Grischun» resp. réto-
romanische Idiome in den roma-
nisch gefiihrten Schulen préigen.
Der bislang bekannte Wortlaut der
regierungsritlichen Mitteilungen

in der Presse ldsst dennoch fragen,
ob mit dem bis jetzt auf dem Tisch
liegenden Vorschlag effektiv eine
zufriedenstellende Losung erreicht
werden kann. Warum? Verschiede-
ne relevante Fragen resp. offene
und unklare Punkte beziiglich des
Gesetzesvorschlages (zum Beispiel
die Frage, welche Lehrmittel
schlussendlich tatséchlich in den
Idiomen herausgegeben werden)
gilt es noch einer eingehenden Prii-
fung zu unterziehen. Daher gilt das
Augenmerk der Pro Idioms Engia-
dina/Surselva von nun an der
Detailberatung des entsprechenden
Gesetzes und der dazugehorigen
Verordnung. Die von mehr als 4000
Personen aktiv unterstiitzten Pro
Idioms Engiadina/Surselva jeden-
falls behalten sich das Recht aus-
driicklich vor, darauf mit allen ihr
geeignet erscheinenden Mitteln zu-

riickzukommen, sobald Néheres
und Bindendes zur genauen inhalt-
lichen Ausdeutung des regierungs-
ritlichen Entscheides schriftlich
vorliegen. Letztlich hat es nun das
Biindner Parlament in der Hand,
die schul- und sprachpolitisch sen-
sible Angelegenheit der Unter-
richtssprache in den romanischen
und zweisprachigen Schulen unter
Beriicksichtigung der geltenden
Kantonsverfassung wieder zu ei-
nem guten Ende zu fiihren. Die ge-
genwirtige Ausgangslage ldsst hof-
fen, dass man nun zu einer einver-
nehmlichen Losung kommen kann.
Eines ist jedoch klar: Das in dieser
emotional grundlegenden Angele-
genheit seit Jahren zerriittete Ver-
trauen kann nur wieder hergestellt
werden, wenn allseits ehrliches
Bemiihen, Transparenz und Folge-
richtigkeit herrscht.  Pro Idioms



