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Allgemeine Chronik

Aussenpolitik

Aussenwirtschaftspolitik

Durant l'année 1990, la conjoncture a commencé à fléchir dans les pays industrialisés
mais de façon disparate. Alors que le Japon et l'Allemagne fédérale ont connu une
situation favorable, la Grande-Bretagne et le continent nord-américain ont
expérimenté un contexte plus inconfortable. Pour la première fois depuis 1986, le taux
de croissance du produit intérieur brut des pays de l'OCDE est demeuré inférieur à 3%.
Bien que la croissance du volume d'échange mondial ait légèrement ralenti, elle s'est
néanmoins élevée à près de 6%.

La politique monétaire plus restrictive, menée par la Banque nationale depuis 1989, a
fait sentir ses premiers effets en Suisse, plus particulièrement par une forte poussée
des taux d'intérêt et une revalorisation du franc. Ainsi, on assista à une recrudescence
des indices signalant un ralentissement de la conjoncture, plus spécifiquement dans les
secteurs de la construction et de l'exportation. Alors que la croissance réelle du PIB
était encore de 3% durant les neuf premiers mois, elle s'affaiblit durant le dernier
trimestre pour s'établir finalement à 2,6%. 1

STUDIEN / STATISTIKEN
DATUM: 30.12.1990
BRIGITTE CARETTI

Wirtschaft

Geld, Währung und Kredit

Geldpolitik

Zu einer weiteren Währungskrise kam es im August. Zunächst erlitt der Dollar einen
neuen Schwächeanfall, als der Unterausschuss für Währungsfragen des amerikanischen
Kongresses vorschlug, den Dollar abzuwerten. Ausgelöst wurde die Krise durch das von
Präsident Nixon angekündigte Sanierungsprogramm für die amerikanische Wirtschaft.
Dieses sah insbesondere eine zehnprozentige Importsteuer vor. Gleichzeitig wurde die
Einlösungspflicht von Dollars in Gold suspendiert. Diese Massnahme hatte eine
Schliessung der internationalen Devisen– und Goldmärkte zur Folge. Die EWG–Länder
konnten sich wiederum nicht auf gemeinsame Gegenmassnahmen einigen. Die
Schweizerische Nationalbank ihrerseits stellte vorübergehend die Dollarankäufe ein,
was einer inoffiziellen Freigabe des Dollarkurses gleichkam. Die Banken beschränkten
freiwillig den Devisenhandel; dieser kam aber nicht ganz zum Erliegen. Den
dollarwechselnden Touristen wurden einige Erleichterungen eingeräumt. Die Krise
zeigte erneut, in welch starkem Ausmass die währungspolitische Handlungsfreiheit
durch die internationale Entwicklung beeinträchtigt wird. 2

BERICHT
DATUM: 24.08.1971
ULRICH KLÖTI

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

BERICHT
DATUM: 22.07.1973
MARTIN DAETWYLER
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unseres Landes durch gezielte Dollarkäufe entgegenzuwirken. Entsprechende
Interventionen blieben aber erfolglos und mussten nach wenigen Tagen wieder
eingestellt werden. 3

Die weitgehende Erholung des Dollarkurses bewog die Währungsbehörden der
Vereinigten Staaten, anfangs 1974 die seit Jahren bestehenden Beschränkungen auf
Kapitalexporten aufzuheben. Parallel dazu entschlossen sich die Schweiz, die
Bundesrepublik Deutschland und die Niederlande zu einer Lockerung ihrer
Abwehrmassnahmen gegen unerwünschte Kapitalzuflüsse aus dem Ausland. Der
Bundesrat hob zunächst im Einvernehmen mit der Nationalbank die Verordnung über
die Anlage ausländischer Gelder auf den 1. Februar auf. Gleichzeitig verzichtete die
Nationalbank auf die Konversion genehmigungspflichtiger Kapitalexporte der Banken.
In der Folge begann sich jedoch der Kurs des Dollars gegenüber dem Schweizerfranken
und einigen andern starken Währungen Europas wieder abzuschwächen. Der aus diesen
Kursbewegungen für den Franken resultierende Aufwertungseffekt nahm ständig zu und
erreichte Ende April im Verhältnis zu den 15 wichtigsten Handelspartnern der Schweiz
eine durchschnittliche Höherbewertung von 24 Prozent. Die veränderte
Wechselkurssituation blieb indessen vorerst noch ohne Auswirkungen auf die
internationale Wettbewerbsstellung unseres Landes. Angesichts dieser Tatsache und im
Hinblick auf die relativ ruhige Entwicklung an den Devisenmärkten beschlossen
Bundesrat und Nationalbank im Oktober, das Verzinsungsverbot für ausländische
Gelder ebenfalls aufzuheben. Damit blieb von den ursprünglichen Massnahmen zum
Schutze der Währung nur noch die Verordnung über die Bewilligungspflicht für die
Aufnahme von Geldern im Ausland in Kraft. 4

BUNDESRATSGESCHÄFT
DATUM: 23.04.1974
MARTIN DAETWYLER

Das Abflauen des Aufwertungsdrucks gegenüber dem Franken erlaubte es den
Behörden, einen guten Teil des gegen den Zufluss ausländischer Gelder und gegen
Devisenspekulationen aufgebauten Abwehrdispositivs rückgängig zu machen. Als
diesbezüglich wichtigste Entscheide sind zu erwähnen die Aufhebung des
Anlageverbots für Ausländer auf den 24. Januar und die Reduktion und schliessliche
Sistierung des Negativzinses, welcher auf Frankeneinlagen von Ausländern bei
schweizerischen Banken erhoben wurde. Ebenfalls aufgehoben wurden die
Bewilligungspflicht für die Aufnahme von Geldern im Ausland, die Einfuhrbeschränkung
für fremde Banknoten und die Vorschrift, dass die Fremdwährungsverbindlichkeiten
der Banken täglich durch entsprechende Aktivpositionen gedeckt sein müssen. Da die
Nationalbank nicht mehr im Ausmass früherer Jahre auf dem Devisenmarkt mit
Dollarkäufen zu intervenieren brauchte und auch der Liquiditätsüberhang erheblich
abgebaut war, sistierte sie im Sommer die Konversionspflicht für Frankenerlöse aus
bewilligungspflichtigen Kapitalexporten. 5

BERICHT
DATUM: 31.12.1979
HANS HIRTER

Die Entwicklung des Frankenkurses ermöglichte es, auch die letzten noch
verbleibenden Abwehrmassnahmen gegen ausländische Gelder rückgängig zu machen.
Ende August hob der Bundesrat – im Einvernehmen mit der Nationalbank – das
Verzinsungsverbot für ausländische Bankeinlagen auf. Auch die
Kapitalexportbestimmungen erfuhren eine Liberalisierung, insbesondere im Bereich
der privaten Schuldverschreibungen (Notes). Die Nationalbank hofft dadurch zu
erreichen, dass Frankengeschäfte, die bisher im Ausland getätigt worden sind, wieder
über Schweizer Banken abgewickelt werden. Die aus solchen Geschäften anfallenden
Informationen sollen die Führung der Geldpolitik erleichtern. Insbesondere erstrebt die
Nationalbank eine bessere Kontrolle über die internationale Verwendung der
schweizerischen Währung. Die zunehmende Funktion des Frankens als Reservewährung
– in Ergänzung zum Dollar – ist für unser Land nicht unproblematisch.
Unvorhergesehene Schwankungen der internationalen Frankennachfrage könnten in der
Schweiz deflationäre oder inflationäre Prozesse hervorrufen. 6

BERICHT
DATUM: 26.07.1980
REGINA ESCHER
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Auf dem Devisenmarkt tendierte die schweizerische Währung gegenüber dem
amerikanischen Dollar zur Schwäche, gegenüber der Deutschen Mark aber zur Stärke.
Bis zum Herbst stieg der Dollarkurs beinahe ununterbrochen an. Nach einem
vorübergehenden Wertverlust im Oktober erreichte er Mitte Dezember mit CHF 2.21
seinen Jahreshöchststand. Im Jahresdurchschnitt lag der Dollarkurs geringfügig über
dem entsprechenden Wert von 1982. Die anhaltende Stärke der amerikanischen
Währung hing seit dem ungewöhnlich hohen realen Zinsniveau in den Vereinigten
Staaten zusammen, das den Zufluss von Kapitalien in die USA förderte. Das
Hauptaugenmerk der Schweizerischen Nationalbank richtete sich aber nicht auf die
Kursentwicklung des Dollars, sondern auf jene der Deutschen Mark. Vom Frühjahr an
sank der Wert der deutschen Währung und drohte im Sommer die Marke von 80
Rappen zu unterschreiten. Kreise aus unserer Exportwirtschaft sahen in der Lage am
Devisenmarkt eine Beeinträchtigung ihrer internationalen Konkurrenzfähigkeit und
riefen nach Interventionen der Schweizerischen Nationalbank. Diese griff schliesslich
im August in grösserem Umfang ins Währungsgeschehen ein, indem sie im Rahmen
aufeinander abgestimmter Aktionen der Notenbanken der USA, der Bundesrepublik
Deutschland und Japans Deutsche Mark erwarb. Sie tätigte diese Käufe einerseits gegen
Dollars und andererseits gegen Schweizer Franken. Letzteres hatte, wie bereits
erwähnt, eine Ausdehnung der Geldversorgung unseres Landes zur Folge. Die Aktionen
zur Stützung der D-Mark vermochten allerdings nicht zu verhindern, dass sich deren
Kurs vom September an weiter abschwächte und im Dezember gar unter 80 Rappen
fiel. Der nominale exportgewichtete Gesamtindex des Frankenkurses stieg im Verlaufe
des Jahres kontinuierlich an; im vierten Quartal erreichte er einen Höchststand. Da die
Teuerung in der Schweiz niedriger war als im Ausland, hielt sich die reale Aufwertung
des Frankens mit zwei Prozent in Grenzen. 7

BERICHT
DATUM: 17.12.1983
REGINA ESCHER

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. 8

BERICHT
DATUM: 31.12.1984
HANS HIRTER

Die Aufwertung der amerikanischen Währung setzte sich im ersten Quartal 1985 noch
fort. Am 6. März erreichte der Dollar mit CHF 2.937 einen neuen Höchststand seit
Oktober 1974. Bis zum Jahresende ermässigte sich der Kurs massiv auf CHF 2.072 Die
wichtigste Ursache für diese Abschwächung bildete vorerst die sich verringernde
Differenz zwischen amerikanischen und europäischen Zinssätzen. In einer zweiten
Phase wirkte sich dann auch die Absichtserklärung der Finanzminister und
Notenbankleiter der fünf führenden Industriestaaten (USA, Japan, BRD, Frankreich und
Grossbritannien) vom 22. September in New York aus, gemeinsam den Yen und die

BERICHT
DATUM: 31.12.1985
HANS HIRTER
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europäischen Währungen gegenüber dem Dollar zu stärken. Trotz des Kurszerfalls lag
der Wert der amerikanischen Währung gegenüber dem Franken im Jahresmittel noch
um 4.5 Prozent über dem Vorjahresstand. Obwohl sich die Nationalbank nicht an den
am Treffen der Fünfergruppe vereinbarten Devisenmarktinterventionen zur
Schwächung des Dollars beteiligt hatte, bewegte sich der Frankenkurs im grossen und
ganzen im Gleichschritt mit den Währ Ingen der übrigen Industriestaaten. Der mit den
Exporten in die 15 wichtigsten Handelspartnerländer gewichtete Index der
Fremdwährungskurse des Schweizer Frankens stieg nach einem Rückgang im 1. Quartal
regelmässig 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
stärker (–2.8%). Die schweizerischen Währungsbehörden sahen ihre Politik, sich so gut
wie möglich von Devisenmarktinterventionen fernzuhalte, von der internationalen
Entwicklung bestärkt. An der erwähnten Konferenz der Fünfergruppe 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. 9

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. 10

STUDIEN / STATISTIKEN
DATUM: 31.12.1986
HANS HIRTER

Die Erfolgsrechnung der Nationalbank war erneut gekennzeichnet durch einen hohen
Verlust auf dem Konto Devisenbestand als Folge der Tieferbewertung des
amerikanischen Dollars. Der Abschreibungsbedarf von 3.7 Mia. konnte nur noch zum
Teil durch die Auflösung von Rückstellungen für Währungskorrekturen aufgebracht
werden. Mehr als die Hälfte musste aus den laufenden Erträgen und aus der Position
Rückstellung für Währungsrisiken, die sich am Jahresende noch auf CHF 13.1 Mia. belief,
finanziert werden. 11

BERICHT
DATUM: 31.12.1986
HANS HIRTER

Im Berichtsjahr setzte sich auf dem schweizerischen Geld- und Kapitalmarkt der
Zinsabbau fort. Trotzdem ergab sich für die Realverzinsung dank der niedrigen
Teuerungsrate ein seit langem nicht mehr erreichter Höchstwert. Der massive
Kurszerfall des Dollars gegenüber dem Franken und anderen wichtigen Währungen
hielt, zumindest in der ersten Jahreshälfte, an. Das Parlament übernahm die
Forderungen der Banken nach einem Abbau der steuerlichen Belastung von
Bankgeschäften und verpflichtete den Bundesrat zur Ausarbeitung entsprechender
Vorlagen. Für die Regierung lassen sich die meisten dieser Begehren, die für den Bund
Einnahmeausfälle in Milliardenhöhe bringen könnten, nur dann verwirklichen, wenn es
gelingt, neue fiskalische Einnahmequellen innerhalb des Bankensektors zu erschliessen.
Nach dem vorläufigen Scheitern der Teilrevision des Bankengesetzes will die
Eidgenössische Bankenkommission die ihr vom Gesetz eingeräumten Kompetenzen
umfassender auslegen. Gelegenheit dazu bot sich ihr im Berichtsjahr im
Zusammenhang mit der in einer ersten Phase auf Notrecht abgestützten Blockierung
der Konten des ehemaligen philippinischen Staatspräsidenten Marcos.

BERICHT
DATUM: 31.12.1986
HANS HIRTER
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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. 12

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. 13

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. 14

STUDIEN / STATISTIKEN
DATUM: 31.12.1995
HANS HIRTER

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. 15

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%

STUDIEN / STATISTIKEN
DATUM: 31.12.1996
HANS HIRTER
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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. 16

Der Wert des Schweizer Frankens im Vergleich zu wichtigen anderen Währungen stieg
im Verlauf des Berichtsjahres wieder leicht an, blieb aber im Jahresdurchschnitt
deutlich unter den Vorjahreswerten. Der inflationsbereinigte Wechselkurs erhöhte sich
im Jahresverlauf gegenüber den meisten kontinentaleuropäischen Währungen leicht
aber stetig. Gegenüber dem Yen, dem US$ und dem englischen Pfund sank er zuerst
noch weiter ab, um sich dann im vierten Quartal ebenfalls zu verbessern. Der
exportgewichtete reale Wechselkurs lag im Jahresdurchschnitt um 6.9 Prozent unter
dem Vorjahreswert; im Jahresendvergleich ergab sich allerdings ein Anstieg um 1.1
Prozent. 17

STUDIEN / STATISTIKEN
DATUM: 31.12.1997
HANS HIRTER

Die auf Jahresbeginn vorgenommene Einführung des Euro als rechtlich eigenständige
Währung und die Übergabe der Führung der Geldpolitik von den Notenbanken der elf
beteiligten EU-Staaten an die Europäische Zentralbank ging ohne Turbulenzen vor sich.
Der reale exportgewichtete Kurs des Schweizerfrankens blieb im Jahresverlauf
weitgehend stabil, nahm aber insgesamt leicht ab. Höher bewertet im Vergleich zum
Franken wurden vor allem der US$, das englische Pfund und der japanische Yen, im
Vergleich zum Euro veränderte sich der Frankenkurs praktisch nicht. 18

BERICHT
DATUM: 31.12.1999
HANS HIRTER

En janvier 2020, les Etats-Unis ont placé la Suisse sur la liste des pays «à surveiller»
en terme de manipulation des taux de change. En effet, depuis de nombreuses années,
la Suisse intervient largement sur le marché des changes afin de contenir l'appréciation
du Franc face à l'Euro. Puis, en mars 2020, la crise financière, engendrée par le Covid-
19, n'a fait que renforcer une situation prévalent depuis plusieurs années. Alors que le
Franc se situait au-dessus de 1.08 pour 1 euro en janvier 2020, il a continué à
s'apprécier durant la crise pour atteindre un nouveau seuil psychologique de 1.05 pour
1 euro. Afin de contrer l'effet d'annonce des Etats-Unis et de rassurer les marchés, le
directeur de la Banque nationale suisse (BNS) Thomas Jordan est intervenu à plusieurs
reprises dans la presse pour affirmer que la BNS ne manipulait pas les taux de change et
que la décision des Etats-Unis n'aurait aucun impact sur la politique monétaire
helvétique. 19

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 23.01.2020
GUILLAUME ZUMOFEN

Les Etats-Unis ont placé la Suisse sur la liste noire des pays manipulateurs de devises.
La Banque nationale Suisse (BNS) a véhément répliqué qu'aucune manipulation de
devises n'est et ne sera effectuée.  Cette décision du Trésor américain se base sur trois
critères: l'excédent de la balance courante, l'excédent commercial avec les Etats-Unis
et les interventions sur les marchés à un niveau supérieur à 2 pour cent du PIB
helvétique. Alors que les deux premiers critères existaient déjà au début de l'année
2020, le troisième critère s'est matérialisé suite aux conséquences économiques et
financières du Covid-19. Néanmoins, cette décision ne devrait pas entraîner des
conséquences majeures pour l'économie helvétique, ni sur les relations américano-
helvétiques. 20

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 17.12.2020
GUILLAUME ZUMOFEN

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. 21

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 25.02.2021
GUILLAUME ZUMOFEN
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Bien que la Suisse remplisse toujours les critères américains, l'administration
américaine l'a enlevée de la liste noire des pays manipulateurs de devises. Cette
modification, induite par la nouvelle dynamique instaurée par le président Joe Biden,
correspond plus à un retour des Etats-Unis sur la scène du multilatéralisme et à une
meilleure compréhension du système helvétique atypique, plutôt qu'à une modification
de la politique monétaire de la Banque nationale suisse (BNS). La Suisse n'est donc plus
considérée comme un pays manipulateur de devises, mais ses interventions sur les
marchés des changes demeurent sous surveillance. 22

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 17.04.2021
GUILLAUME ZUMOFEN

L'administration américaine a définitivement retiré la Suisse, et plus précisément la
BNS, de la liste noire des pays manipulateurs de devises. Néanmoins, le Trésor
américain continuera de surveiller les interventions de la BNS sur le marché. 23

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 04.12.2021
GUILLAUME ZUMOFEN
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