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Allgemeine Chronik

Wirtschaft

Geld, Wahrung und Kredit
Geldpolitik

Den Willen zur Mitarbeit auf multilateraler Ebene dokumentierte der Bundesrat auch
mit Vorschlagen fir konkrete Massnahmen und das Parlament mit meist
oppositionsloser Zustimmung. Verabschiedet wurde zunachst die Verlangerung eines
Bundesbeschlusses Uber die Mitwirkung der Schweiz an internationalen
Wahrungsmassnahmen. Damit behielt der Bundesrat die Kompetenz, bei
Waéhrungskrisen an internationalen Stitzungsaktionen teilzunehmen, wobei der hierflr
vorgesehene Betrag von bisher CHF 865 Mio. auf CHF 1.5 Mia. erhdht wurde. Im Rahmen
eines weiteren Bundesbeschlusses wurden die Behdrden Uberdies erméachtigt, einen a
fonds perdu-Beitrag von insgesamt CHF 25 Mio. an den Zinsverbilligungsfonds der
Weltbank und des IWF zugunsten der von den gestiegenen Erddlpreisen am meisten
betroffenen Entwicklungslander zu leisten. Im Einvernehmen mit dem Bundesrat kam es
im weiteren zu Sondierungsgesprachen der Nationalbank mit den Vertretern des
Européischen Wéhrungsverbundes («Wéhrungsschlange») Uber einen Beitritt der
Schweiz, der eine begrenzte Wechselkursstabilisierung gegenuber einigen wichtigen
Handelspartnern erlaubt hatte. Die entsprechenden Verhandlungen wurden jedoch
gegen Ende des Jahres eingestellt, weil namentlich der Widerstand Frankreichs eine
Teilnahme der Schweiz verunmaglichte. '

Der Devisenmarkt war auch 1984 durch den Hohenflug der amerikanischen Wahrung
gekennzeichnet. Der durch das hohe reale Zinsniveau in den USA induzierte Kapitalfluss
liess den Dollar gegenlber dem Schweizerfranken, jedoch auch gegenulber allen andern
nationalen Wahrungen (mit Ausnahme Japans) relativ kontinuierlich weiter ansteigen.
Nach einer kurzen Beruhigungsphase im Frihjahr stieg der Dollarkurs bis Ende Jahr auf
Fr.2.597, was zugleich einen seit 1976 nicht mehr erreichten Hochstwert bedeutete. Im.
Mittel lag die amerikanische Wahrung gegenlber dem Franken um 11.8 Prozent Uber
dem Vorjahreswert. Eine ahnlich ausgepragte Aufwartsentwicklung kennzeichnete den
japanischen Yen. Nur von geringfligiger Natur waren hingegen die Wertveranderungen
des Frankens in bezug auf die Gbrigen Wahrungen. Die fur den Aussenhandel besonders
wichtige Deutsche Mark gewann im Jahresdurchschnitt leicht an Wért (+ 0.4%),
wahrend die Wahrungen Frankreichs, Italiens und Grossbritanniens &hnlich kleine
Einbussen erlitten. Der nominale exportgewichtete Wechselkursindex lag 1984 im Mittel
um 2.2 Prozent tiefer als im Vorjahr. Da die Teuerung in der Schweiz kleiner ausfiel als
in den meisten andern Staaten, bildete sich der reale exportgewichtete
Wechselkursindex noch etwas deutlicher zuriick (- 3.3%). Im Gegensatz zum Vorjahr —
als es galt, die Deutsche Mark zu stutzen — verzichtete diesmal die Nationalbank auf
Aktionen am Devisenmarkt zur Kurspflege. Derartige Interventionen héatten wohl,
abgesehen von einer Gefahrdung der Ziele der Geldmengenpolitik, auch wenig Wirkung
gezeigt: die Grunde flur die gegenwartige Starke des Dollars sind gemass allgemeiner
Einschatzung in den USA selbst, und nicht auf den Devisenmarkten zu suchen. Die
friher als in den andern Industrielandern erholte Konjunktur sowie das hohe
Staatshaushaltsdefizit bei gleichzeitig restriktiver Geldmengenpolitik haben im
internationalen Vergleich hohe Realzinsen zur Folge, was zu einer besonderen
Attraktivitat von Dollaranlagen fuhrt. Da sich der Dollaranstieg einerseits fir die
schweizerische Exportwirtschaft und das Tourismusgewerbe positiv auswirkte und sich
andererseits infolge sinkender Rohstoffnotierungen (auf Dollarbasis) der Anstieg der
Preise fur Importglter in relativ engen Grenzen hielt, blieb das abwartende Verhalten
der Wahrungsbehorde auch politisch unbestritten. ?

Die Aufwertung der amerikanischen Wahrung setzte sich im ersten Quartal 1985 noch
fort. Am 6. Marz erreichte der Dollar mit CHF 2.937 einen neuen Hoéchststand seit
Oktober 1974. Bis zum Jahresende ermassigte sich der Kurs massiv auf CHF 2.072 Die
wichtigste Ursache fur diese Abschwéchung bildete vorerst die sich verringernde
Differenz zwischen amerikanischen und europaischen Zinssatzen. In einer zweiten
Phase wirkte sich dann auch die Absichtserklarung der Finanzminister und
Notenbankleiter der funf fihrenden Industriestaaten (USA, Japan, BRD, Frankreich und
Grossbritannien) vom 22. September in New York aus, gemeinsam den Yen und die
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europaischen Wahrungen gegentber dem Dollar zu starken. Trotz des Kurszerfalls lag
der Wert der amerikanischen Wahrung gegentiber dem Franken im Jahresmittel noch
um 4.5 Prozent Uber dem Vorjahresstand. Obwohl sich die Nationalbank nicht an den
am Treffen der Filnfergruppe vereinbarten Devisenmarktinterventionen zur
Schwachung des Dollars beteiligt hatte, bewegte sich der Frankenkurs im grossen und
ganzen im Gleichschritt mit den Wahr Ingen der Ubrigen Industriestaaten. Der mit den
Exporten in die 15 wichtigsten Handelspartnerléander gewichtete Index der
Fremdwahrungskurse des Schweizer Frankens stieg nach einem Rickgang im 1. Quartal
regelmaéssig leicht an. Im Jahresdurchschnitt lag er nominal um 2.0 Prozent unter dem
Vorjahreswert; infolge der geringeren Teuerung in der Schweiz sank er real etwas
stérker (-2.8%). Die schweizerischen Wéahrungsbehdérden sahen ihre Politik, sich so gut
wie moglich von Devisenmarktinterventionen fernzuhalte, von der internationalen
Entwicklung bestarkt. An der erwédhnten Konferenz der Flinfergruppe wurden zwar noch
konzertierte Eingriffe in Aussicht gestellt, das Schwergewicht lag jedoch eindeutig bei
einer verbesserten Abstimmung der Wirtschaftspolitik; insbesondere verpflichteten
sich einerseits die USA zu einem Abbau ihres Budgetdefizits und anderseits Japan zu
einer Nachfragestimulierung. ®

Der Kurs des Schweizer Frankens entwickelte sich gegenlber den andern fir die
Wirtschaft wichtigen Wahrungen uneinheitlich. Der amerikanische Dollar setzte den im
Fruhjahr 1985 eingeleiteten Sturzflug vorerst fort. Er sank von tber 2 Franken im Januar
auf rund CHF 1.65 im August und stabilisierte sich dann. Zu Jahresende wurde der
Dollar noch zu CHF 1.62 gehandelt. Eine ahnliche, wenn auch nicht ganz so ausgepragte
Abwertung ergab sich beim britischen Pfund. Leicht an Wert verloren haben gegenliber
dem Franken ferner die Wahrungen Frankreichs und Italiens. Die fur den Aussenhandel
besonders wichtigen Kurse der D-Mark und des Yen blieben nahezu unverandert. Der
mit den Exporten in die 15 bedeutendsten Handelspartnerlander gewichtete Index der
Fremdwahrungskurse stieg im Jahresdurchschnitt um 9.4 Prozent an ; infolge der in der
Schweiz relativ niedrigen Teuerungsrate betrug die reale Aufwertung jedoch bloss 6.7
Prozent. Erstmals seit 1983 hat sich die Nationalbank - allerdings in bescheidenem
Umfang - im Oktober an den Devisenmarktinterventionen massgebender europaischer
Notenbanken zur Stltzung des Dollars beteiligt. Da die fundamentalen Wirtschaftsdaten
fur einen weiteren Wertverlust der amerikanischen Wahrung sprachen, bestand das Ziel
dieser Aktionen nicht im Einleiten einer Trendumkehr, sondern in der Verhinderung
eines abrupten Kurssturzes. *

Der Aufwartstrend des Schweizer Frankens setzte sich 1993 fort. Nicht zuletzt
profitierte der Franken auch von den anhaltenden Turbulenzen im Europaischen
Wahrungssystem (EWS). Eine Beruhigung im EWS trat erst am 2. August ein, als die
Mitgliedstaaten des EWS eine Flexibilisierung durch die Erweiterung der zulassigen
Bandbreiten auf maximal 15 Prozent beschlossen. Der exportgewichtete
Wechselkursindex der Schweizer Wahrung lag im Jahresdurchschnitt nominell um 4.1
Prozent und real um gut 3 Prozent Uber dem Vorjahresniveau. Der nominelle Anstieg
betrug gegentber der DM und dem FF finf Prozent resp. 5.3 Prozent; gegenlber der
italienischen Lira und dem englischen Pfund, die 1992 aus dem EWS ausgeschieden
waren, betrug die Aufwertung 16 Prozent resp. 1 Prozent. Abgeschwécht hat sich der
Franken hingegen gegenlber dem US-Dollar (nominell -5%) und dem Yen (-17%). Die
Nationalbank sah sich 1993 zu keinen Interventionen am Devisenmarkt veranlasst. ®

Das Berichtsjahr war durch einen weiteren Wertverlust des amerikanischen Dollars
gegenliber den Wahrungen Deutschlands (-9.1% von Januar bis Dezember) und der
Schweiz (-14.2%) gekennzeichnet. Der japanische Yen, der zuerst ebenfalls stark an
Wert gegenlber dem Dollar gewonnen hatte, geriet in eine Krise und wurde zu
Jahresende sogar um 1.6 Prozent tiefer bewertet als der US-Dollar. Innerhalb des
Européischen Wahrungssystems (EWS) vermochten sich die Wé&hrungen Spaniens und
Portugals nicht zu behaupten und mussten anfangs Méarz abgewertet werden. Mlhe
bekundete auch der Franzésische Franken der nur mit Stitzungsmassnahmen der
Nationalbank (Erhéhung der Leitzinsen) auf Kurs gehalten werden konnte. Wertverluste
gegenlber der D-Mark verzeichneten auch die ausserhalb des EWS stehenden
Wahrungen Italiens und Grossbritanniens. °
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Der Schweizer Franken steigerte 1995 seinen Wert erneut gegenilber den meisten
anderen Wahrungen. Im Jahresendvergleich (Mittelwert Dezember, nominal) war der
Anstieg vor allem gegentber dem japanischen Yen (16.1%) und dem US-Dollar (14.2%),
aber auch gegenuber den ausserhalb des EWS stehenden Wahrungen Grossbritanniens
(15.6%) und ltaliens (11.4%) ausgepragt. Schwacher war die Aufwertung gegenUlber der
D-Mark und dem franz&sischen Franken (4.6% resp 4.7%). Der mit den Wéhrungen der
wichtigsten Handelspartner exportgewichtete nominelle Kurs lag im Dezember um 6.9
Prozent héher als vor Jahresfrist, im Jahresmittel betrug der Anstieg 5.7 Prozent. In
realen Werten fiel infolge der niedrigeren schweizerischen Inflationsrate die Zunahme
mit 7.6 Prozent resp. 5.9 Prozent sogar noch etwas starker aus. ’

Lors de I'été 2017, le franc suisse s'est nettement déprécié face a la monnaie unique. |
a ainsi atteint des niveaux records (~1.15) depuis I'abandon du taux plancher en 2015 par
la Banque nationale suisse (BNS). Ce regain de I'euro a pris forme depuis fin avril avec la
victoire d'Emmanuel Macron lors des élections présidentielles francaises. Ce succes a -
selon la presse - marqué le recul des populismes en Europe et un retour de la
confiance en la monnaie unique. Ainsi, dans le courant du mois de juillet, le cours de
I'euro a progressivement passé la barre des 1.10 avant de flirter avec les 1.15. 8
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