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Allgemeine Chronik

Wirtschaft

Geld, Währung und Kredit

Geldpolitik

Die internationale Währungsordnung wurde 1973 von äusserst schweren Krisen
erschüttert. Im Januar sah sich Italien veranlasst, der zunehmenden Kapitalflucht und
der ungünstigen Entwicklung der Zahlungsbilanz durch eine Spaltung des
Devisenmarktes in einen finanziellen und einen kommerziellen Sektor zu begegnen. Der
freie Finanzkurs der Lira löste sogleich beträchtliche Kapitalbewegungen nach dem
Ausland aus. Angesichts der traditionell engen Beziehungen zwischen Italien und der
Schweiz flossen bedeutende Dollarmengen in unser Land. Gleichzeitig setzte eine
starke, zum grössten Teil spekulative Nachfrage nach Schweizerfranken ein, was
zusätzliche enorme Dollarzuflüsse bewirkte. Nachdem die Schweizerische Nationalbank
an einem einzigen Tag Stützungskäufe von über 1 Mia. Dollar hatte vornehmen müssen,
entschloss sie sich am 23. Januar im Einvernehmen mit dem Bundesrat, ihre
Interventionen am Devisenmarkt bis auf weiteres einzustellen. Die regionale Störung
der internationalen Währungsbeziehungen breitete sich in der Folge rasch zu einer
schweren Dollar– und Weltwährungskrise aus, welche die amerikanische Regierung
veranlasste, den Dollar nach rund einem Jahr ein zweites Mal abzuwerten. Die
überraschende Abwertung des Dollars um 10 Prozent vermochte jedoch die
Währungslage nur momentan zu beruhigen. Die Schweiz, die grundsätzlich die
Wünschbarkeit neuer fester Währungsrelationen befürwortete, hielt den Zeitpunkt für
die Rückkehr zu festen Wechselkursen noch nicht für gekommen. Bundesrat und
Nationalbank entschlossen sich dennoch zum Versuch, einer allzu starken
wechselkursbedingten Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsstellung
unseres Landes durch gezielte Dollarkäufe entgegenzuwirken. Entsprechende
Interventionen blieben aber erfolglos und mussten nach wenigen Tagen wieder
eingestellt werden. 1

BERICHT
DATUM: 22.07.1973
MARTIN DAETWYLER

Der Devisenmarkt war auch 1984 durch den Höhenflug der amerikanischen Währung
gekennzeichnet. Der durch das hohe reale Zinsniveau in den USA induzierte Kapitalfluss
liess den Dollar gegenüber dem Schweizerfranken, jedoch auch gegenüber allen andern
nationalen Währungen (mit Ausnahme Japans) relativ kontinuierlich weiter ansteigen.
Nach einer kurzen Beruhigungsphase im Frühjahr stieg der Dollarkurs bis Ende Jahr auf
Fr. 2.597, was zugleich einen seit 1976 nicht mehr erreichten Höchstwert bedeutete. Im.
Mittel lag die amerikanische Währung gegenüber dem Franken um 11.8 Prozent über
dem Vorjahreswert. Eine ähnlich ausgeprägte Aufwärtsentwicklung kennzeichnete den
japanischen Yen. Nur von geringfügiger Natur waren hingegen die Wertveränderungen
des Frankens in bezug auf die übrigen Währungen. Die für den Aussenhandel besonders
wichtige Deutsche Mark gewann im Jahresdurchschnitt leicht an Wért (+ 0.4%),
während die Währungen Frankreichs, Italiens und Grossbritanniens ähnlich 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 zurück (– 3.3%). Im Gegensatz zum Vorjahr —
als es galt, die Deutsche Mark zu stützen — verzichtete diesmal die Nationalbank auf
Aktionen am Devisenmarkt zur Kurspflege. Derartige Interventionen hätten wohl,
abgesehen von einer Gefährdung der Ziele der Geldmengenpolitik, auch wenig Wirkung
gezeigt: die Gründe für die gegenwärtige Stärke des Dollars sind gemäss allgemeiner
Einschätzung in den USA selbst, und nicht auf den Devisenmärkten zu suchen. Die
früher als in den andern Industrieländern erholte Konjunktur sowie das hohe
Staatshaushaltsdefizit bei gleichzeitig restriktiver Geldmengenpolitik haben im
internationalen Vergleich hohe Realzinsen zur Folge, was zu einer besonderen
Attraktivität von Dollaranlagen führt. Da sich der Dollaranstieg einerseits für die
schweizerische Exportwirtschaft und das Tourismusgewerbe positiv auswirkte und sich
andererseits infolge sinkender Rohstoffnotierungen (auf Dollarbasis) der Anstieg der
Preise für Importgüter in relativ engen Grenzen hielt, blieb das abwartende Verhalten
der Währungsbehörde auch politisch unbestritten. 2

BERICHT
DATUM: 31.12.1984
HANS HIRTER
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Der Kurs des Schweizer Frankens entwickelte sich gegenüber den andern für die
Wirtschaft wichtigen Währungen uneinheitlich. Der amerikanische Dollar setzte den im
Frühjahr 1985 eingeleiteten Sturzflug vorerst fort. Er sank von über 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 ähnliche, wenn auch nicht ganz so ausgeprägte
Abwertung ergab sich beim britischen Pfund. Leicht an Wert verloren haben gegenüber
dem Franken ferner die Währungen Frankreichs und Italiens. Die für den Aussenhandel
besonders wichtigen Kurse der D-Mark und des Yen blieben nahezu unverändert. Der
mit den Exporten in die 15 bedeutendsten Handelspartnerländer gewichtete Index der
Fremdwährungskurse 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 europäischer
Notenbanken zur Stützung des Dollars beteiligt. Da die fundamentalen Wirtschaftsdaten
für einen weiteren Wertverlust der amerikanischen Währung sprachen, bestand das Ziel
dieser Aktionen nicht im Einleiten einer Trendumkehr, sondern in der Verhinderung
eines abrupten Kurssturzes. 3

STUDIEN / STATISTIKEN
DATUM: 31.12.1986
HANS HIRTER

Der Aufwärtstrend des Schweizer Frankens setzte sich 1993 fort. Nicht zuletzt
profitierte der Franken auch von den anhaltenden Turbulenzen im Europäischen
Währungssystem (EWS). Eine Beruhigung im EWS trat erst am 2. August ein, als die
Mitgliedstaaten des EWS eine Flexibilisierung durch die Erweiterung der zulässigen
Bandbreiten auf maximal 15 Prozent beschlossen. Der exportgewichtete
Wechselkursindex der Schweizer Währung lag im Jahresdurchschnitt nominell um 4.1
Prozent und real um gut 3 Prozent über dem Vorjahresniveau. Der nominelle Anstieg
betrug gegenüber der DM und dem FF fünf Prozent resp. 5.3 Prozent; gegenüber der
italienischen Lira und dem englischen Pfund, die 1992 aus dem EWS ausgeschieden
waren, betrug die Aufwertung 16 Prozent resp. 1 Prozent. Abgeschwächt hat sich der
Franken hingegen gegenüber dem US-Dollar (nominell –5%) und dem Yen (–17%). Die
Nationalbank sah sich 1993 zu keinen Interventionen am Devisenmarkt veranlasst. 4

STUDIEN / STATISTIKEN
DATUM: 31.12.1993
HANS HIRTER

Das Berichtsjahr war durch einen starken Wertverlust des amerikanischen Dollars
gegenüber den Währungen Japans (-11.3% von Januar bis Dezember), Deutschlands (-
10.8%) und der Schweiz (-9.7%) gekennzeichnet. Innerhalb des Europäischen
Währungssystems (EWS) blieben die Austauschrelationen relativ konstant; die
ausserhalb des EWS stehenden Währungen Italiens und Grossbritanniens verloren
hingegen weiter an Wert. Der Franken steigerte 1994 seinen Wert gegenüber den
meisten anderen Währungen mit Ausnahme des Yen. Im Jahresendvergleich (Mittelwert
Dezember, nominal) war der Anstieg vor allem gegenüber dem US-Dollar (+10.2%), der
Lira (6.6%) und dem englischen Pfund (5.4%) ausgeprägt, gegenüber der D-Mark, dem
Yen und dem französischen Franken bewegte er sich bloss zwischen 0.5 Prozent (Yen)
und 2.0 Prozent (Franc). Im Jahresmittel stieg der Franken gegenüber der D-Mark, dem
Pfund und dem französischen Franken um rund 6 Prozent, gegenüber dem US-Dollar
um 8.2 Prozent und gegenüber der Lira um 11 Prozent. Der mit den Währungen der 15
wichtigsten Handelspartner exportgewichtete Kurs stieg gegenüber dem Vorjahr real
um 5.0 Prozent und nominal um 6.1 Prozent. 5

STUDIEN / STATISTIKEN
DATUM: 31.12.1994
HANS HIRTER

Das Berichtsjahr war durch einen weiteren Wertverlust des amerikanischen Dollars
gegenüber den Währungen Deutschlands (-9.1% von Januar bis Dezember) und der
Schweiz (-14.2%) gekennzeichnet. Der japanische Yen, der zuerst ebenfalls stark an
Wert gegenüber 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
Europäischen Währungssystems (EWS) vermochten sich die Währungen Spaniens und
Portugals nicht zu behaupten und mussten anfangs März abgewertet werden. Mühe
bekundete auch der Französische Franken der nur mit Stützungsmassnahmen der
Nationalbank (Erhöhung der Leitzinsen) auf Kurs gehalten werden konnte. Wertverluste
gegenüber der D-Mark verzeichneten auch die ausserhalb des EWS stehenden
Währungen Italiens und Grossbritanniens. 6

STUDIEN / STATISTIKEN
DATUM: 31.12.1995
HANS HIRTER
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Der Schweizer Franken steigerte 1995 seinen Wert erneut gegenüber den meisten
anderen Währungen. Im Jahresendvergleich (Mittelwert Dezember, nominal) war der
Anstieg vor allem gegenüber dem japanischen Yen (16.1%) und dem US-Dollar (14.2%),
aber auch gegenüber den ausserhalb des EWS stehenden Währungen Grossbritanniens
(15.6%) und Italiens (11.4%) ausgeprägt. Schwächer war die Aufwertung gegenüber der
D-Mark und dem französischen Franken (4.6% resp 4.7%). Der mit den Währungen der
wichtigsten Handelspartner exportgewichtete nominelle Kurs lag im Dezember um 6.9
Prozent höher 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 stärker aus. 7

STUDIEN / STATISTIKEN
DATUM: 31.12.1995
HANS HIRTER

Der seit Anfang 1993 anhaltende Anstieg des Kurses des Schweizer Frankens setzte sich
im Berichtsjahr nicht fort. Der amerikanische Dollar erholte sich und konnte den im
Vorjahr erlittenen Wertverlust im Vergleich zu anderen wichtigen Währungen wieder
wettmachen. Die D-Mark verlor hingegen an Wert, wenn auch nicht im selben Ausmass
wie der Schweizer Franken. Der Wertrückgang des Frankens setzte bereits zu
Jahresbeginn ein und hielt praktisch während des ganzen Jahres an. Bis zum Dezember
verlor der Franken exportgewichtet fast zehn Prozent an Wert und glich damit den
Anstieg der beiden vorangegangenen Jahre wieder aus. Am stärksten fiel die
Kurskorrektur gegenüber dem britischen Pfund und der italienischen Lira aus (-20%
resp. -17%), aber auch der US-Dollar verbesserte sich gegenüber dem Schweizer
Franken innert Jahresfrist um 14.6 Prozent. Die für die Exportwirtschaft besonders
wichtige D-Mark wurde im Vergleich zum Franken um rund fünf Prozent aufgewertet. 8

STUDIEN / STATISTIKEN
DATUM: 31.12.1996
HANS HIRTER

Début 2021, le cours euro-franc a passé la barre des 1.10 pour atteindre 1.11 fin février.
Ce niveau n'avait plus été atteint depuis novembre 2018. Cet affaiblissement a permis
également au dollar de remonter à 0.93 centimes. Dans les détails, il a été provoqué par
plusieurs facteurs. Premièrement, la reprise post-covid, dopée par la vaccination, a
détendu le marché monétaire et éloigné les investisseurs des valeurs refuges.
Deuxièmement, la nomination de Mario Draghi, comme président du Conseil des
ministres en Italie, a rassuré la zone Euro. Troisièmement, la remonté des taux et les
perspectives d'inflation aux Etats-Unis ont boosté le dollar. Néanmoins, plusieurs
observatrices et observateurs prédisent une embellie éphémère pour les entreprises
exportatrices helvétiques. 9
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