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Der starke Franken erhöht den Druck auf die SNB

Das neue Jahr hat für die Finanzmärkte
mit unerwartet viel Bewegung begonnen.
Geopolitische Spannungen und die Suche
nach Stabilität prägen das Marktgesche-
hen und rücken den Schweizer Franken
erneut in den Fokus.

Der Start ins Jahr 2026 war aus geo-
politischer Sicht turbulent. Nach der
US-Militärintervention in Venezuela
sorgte US-Präsident Trump mit der
Drohung, Grönland annektieren zu
wollen, für zusätzliche Spannungen.
Zwar hat sich die Lage zuletzt etwas

beruhigt, die weltweiten Risiken blei-
ben jedoch erhöht. Diese Unsicher-
heiten treiben Anlegerinnen und An-
leger in sichere Anlagen. Einerseits
zu sehen an den Rekordständen bei
Edelmetallen, andererseits erstarkt
auch der Schweizer Franken in wirt-
schaftlich oder geopolitisch unsiche-
ren Zeiten. Die jüngsten Kapitalströ-
me zeigen einmal mehr, wie sensibel
die Märkte auf politische Risiken re-
agieren.

Die Schweiz wird damit zum bevor-
zugten Ziel für Kapitalzuflüsse, wäh-
rend Alternativen wie der japanische
Yen oder der US-Dollar an Vertrauen
verlieren. Diese Entwicklung unter-
streicht die anhaltend hohe Nachfrage
nach Stabilität. Diese Entwicklung
zeigt sich auch gegenüber dem Euro.
So kostete 1 Euro zuletzt weniger als
92 Rappen und erreichte damit einen
neuen Tiefstand. Der Euro liegt nun
klar unter seinem geschätzten fairen

Wert von rund 94 Rappen, wenn man
die Entwicklungen der Preisniveaus in
Deutschland und der Schweiz ver-
gleicht. Auch gegenüber dem US-Dol-
lar ist der Franken so stark wie seit
über zehn Jahren nicht mehr.

Die anhaltende Frankenstärke setzt
die Schweizerische Nationalbank
(SNB) zunehmend unter Druck. Bei
einer Inflationsrate von lediglich
0,1 Prozent droht die starke Währung,
den Preisauftrieb weiter zu dämpfen
und die Exportwirtschaft zu belasten.
Grundsätzlich stehen der SNB zwei
Optionen offen: Sie könnte den Leit-
zins senken, um den Franken zu
schwächen. Vertreter der SNB beton-
ten jedoch mehrfach, dass die Hürden
für eine Rückkehr zu Negativzinsen
hoch seien.Alternativ wären Interven-
tionen am Devisenmarkt eine Mög-
lichkeit, den Franken zu schwächen.
Das birgt allerdings das Risiko politi-
scher Spannungen mit den USA.

An den Märkten haben sich die Er-
wartungen an mögliche Zinssenkun-
gen im laufenden Jahr leicht erhöht.
Dennoch gilt eine Rückkehr zu Nega-
tivzinsen als eher unwahrscheinlich.
Wir gehen davon aus, dass die Ent-
wicklung desWährungskurses der ent-
scheidende Faktor für die Geldpolitik
der SNB ist.Die Lage bleibt angespannt
– der Franken profitiert weiterhin von
seinem Ruf als «sicherer Hafen» in
einem unsicheren globalen Umfeld.
Dies erhöht den Druck auf die SNB.
Am 19.März steht die nächste geld-
politische Lagebeurteilung an. Wir er-
warten keine Zinssenkung in den ne-
gativen Bereich.

* Daniel Lüchinger, Chief Investment Officer bei
der Graubündner Kantonalbank
Eine Kooperation mit der
Graubündner Kantonalbank

«Die Flucht in
sichere Anlagen
treibt den Franken
weiter nach oben
und erhöht den
Druck auf die SNB.»

Daniel Lüchinger*

INSERAT

Statistik zu Baubewilligungen:
Das sagen die Bündner Baumeister dazu
Eine Auswertung zeigt: Graubünden erteilt Baubewilligungen schneller als viele Kantone.Dennoch beobachtet der Baumeisterverband
die aktuellen Entwicklungen mit Sorge.

Patrick Kuoni

W er in der Schweiz
bauen will und ein
Baugesuch einreicht,
der wartet je nach
Kanton sehr unter-

schiedlich lange. Zwei Beispiele: In
Genf dauerte es in den Jahren 2023
und 2024 im Median (das heisst, bei
der Hälfte geht es schneller,bei der an-
deren Hälfte geht es langsamer) über
ein Jahr,bis die Baubewilligung vorlag.
Im Kanton Uri warteten die Bauherren
dagegen im Median gerade einmal
77 Tage. Das zeigt eine Auswertung
der Denkfabrik Avenir Suisse mit Zah-
len des Beratungsunternehmens Wü-
est Partner. Die Zeitung «Blick» hatte
kürzlich darüber berichtet. Graubün-
den liegt auf dem soliden dritten Platz
mit einer Bewilligungsdauer von
89 Tagen.

Alles im Lot also? Die Frage geht an
den Geschäftsführer des Bündner Bau-
meisterverbandes, Andreas Felix. Der
sagt: «Der Medianwert von 89 Tagen
zeigt ja auf, dass auch in Graubünden
die Hälfte der Bewilligungsverfahren
länger dauert. Wir stellen aufgrund
von Mitgliederrückmeldungen fest,
dass sich die Verfahrensdauer für Bau-
bewilligungen innerhalb der Bau-
zonen auch in Graubünden zuneh-
mend verlängert.» Man sei zwar
scheinbar im Benchmark mit anderen
Kantonen auf gutem Weg, aber: «Es
sind auch bei uns Optimierungen
möglich.»

Wohnungsknappheit
weiterhin eine Tatsache
Tatsächlich herrscht in verschiedenen
Teilen Graubündens weiterhin eine
Wohnungsknappheit. Die Graubünd-
ner Kantonalbank schrieb in ihrem
Immobilienbarometer vom Dezem-
ber: «Während die Preise steigen,
bleibt der Wohnraum knapp.Die Leer-
wohnungsziffer in Graubünden liegt
mit 0,6 Prozent weiterhin deutlich
unter dem Schweizer Durchschnitt
von einem Prozent.Die Zahlen zeigen,
dass die Bautätigkeit im Kanton nicht
mit dem eigentlichen Bedarf Schritt
halten kann.»

Dass Graubünden im Baubewilli-
gungsranking im Vergleich mit ande-
ren Kantonen dennoch weit vorne
liegt, führt Felix auch darauf zurück,
dass Graubünden ein grosser Kanton
mit geringer Bevölkerungszahl sei.
«Die Bürgernähe der Organe von Ge-
meinden und Kanton ist hoch und die
verantwortlichen Amtsstellen sind
sich gegenseitig bekannt. Das schafft
kurze Wege», so Felix.

Einsprachen häufen sich
Als einen der Gründe, wieso sich die
Verfahrensdauer für die Baubewilli-
gung innerhalb der Bauzone trotzdem
zunehmend verlängert,nennt Felix die
zunehmende Tendenz zu Einsprachen
gegen Bauprojekte.«Wenn auf die Pub-
likation, beispielsweise eines Wohn-
bauprojektes in einer Gemeinde, Ein-
sprachen eingehen, muss die Baube-
hörde diese Einsprache prüfen.Und sie

muss vor ihrem Entscheid die Parteien
zur Stellungnahme einladen.» Werde
danach durch die Gemeinde eine Bau-
bewilligung erteilt, sei diese erneut an-
fechtbar. «Dies verzögert das Bewilli-
gungsverfahren unter Umständen
massiv. Weitere Gründe dürften der
Mangel an qualifiziertem Personal und
die zunehmende Anzahl und Komple-
xität der zu prüfenden Bestimmungen
und Vorschriften sein.»

Gemeinden haben es häufig
in der Hand
Felix gibt ausserdem zu bedenken,dass
der grösste Teil der Baubewilligungen
abschliessend von den Gemeinden er-
teilt wird. Egal ob der Kanton oder die
Gemeinde das letzte Wort hat: «In bei-
den Fällen erachte ich eine aktive, ver-
antwortliche ‹Dossierbegleitung› unter
Einsatz digitaler Plattformen als wich-
tigen Lösungsansatz.»

Schnell wieder weg:
In Chur sind Wohnungen
so kurz ausgeschrieben
wie nirgends in der Schweiz.
Symbolbild: Olivia Aebli-Item

«Die Zahlen zeigen,
dass die Bautätigkeit
im Kanton nicht mit
dem eigentlichen
Bedarf Schritt halten
kann.»
Graubündner Kantonalbank

Baumeisterverband
erwartet gutes Jahr
Gemäss Andreas Felix, Ge-
schäftsführer des kantonalen
Baumeisterverbandes, deuten
Indikatoren der Baunachfrage
auf ein gutes «Baujahr 2026» hin.
Gefordert sei die Branche weiter-
hin bei der Gewinnung, demHal-
ten und der Förderung von quali-
fizierten Kadern und Fachkräf-
ten. Für die Bauberufe seien des-
halb die Bildungserlasse von der
Grundbildung bis zur Höheren
Fachbildung nachmodernen
und zukunftsfähigen Kriterien
neugestaltet und in Kraft gesetzt
worden. «Damit hat die Branche
die entsprechendenWeichen ge-
stellt», so Felix.
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