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Allgemeine Chronik

Wirtschaft

Geld, Wahrung und Kredit
Kapitalmarkt

Die Zinsen auf dem Kapitalmarkt stiegen ebenfalls weiter an. Die Rendite
eidgendssischer Obligationen verbesserte sich von 5.75 Prozent zu Jahresbeginn auf 6.7
Prozent im April. Nach einer Reduktion auf 6.0 Prozent stieg sie im August mit dem
Ausbruch der Golfkrise abrupt an und pendelte sich gegen Jahresende auf 6.6 Prozent
ein. Auch die ZinsverglUtungen auf Sparheften wurden laufend nach oben angepasst:
von knapp 4 Prozent im Januar auf knapp 4.8 Prozent im Dezember. Die
Hypothekarzinsen stiegen ebenfalls weiter an. Die Monatsdurchschnitte der Satze fur
Althypotheken erhdhten sich von 5.92 Prozent im Januar auf 6.48 Prozent im
Dezember, diejenige fur Neuhypotheken von 6.65 Prozent auf 7.97 Prozent. '

Geldpolitik

In Anbetracht der konjunkturellen Uberhitzung, der zunehmenden Teuerung und dem
Ende 1989 eingetretenen Kursverlust des Schweizer Frankens setzte die Nationalbank
ihre Politik des knappen Geldes fort und verscharfte um den Jahreswechsel 1989/90
ihren Kurs noch. Als sich im Jahresverlauf eine Verflachung des Wirtschaftswachstums
abzeichnete und sich der Franken von seiner Schwache wieder erholt hatte, lockerte
sie die Zugel etwas, ohne jedoch einen grundlegenden Kurswechsel vorzunehmen. Die
bereinigte Notenbankgeldmenge nahm nicht wie vorgesehen um 2 Prozent zu, sondern
lag im letzten Quartal um 2.6 Prozent tiefer als vor Jahresfrist. Die einzelnen Aggregate
entwickelten sich ahnlich wie 1989: Die Geldmenge M1 (Bargeldumlauf und
Sichteinlagen) lag im Durchschnitt um 5.0 Prozent unter dem Vorjahresstand und
widerspiegelte das Abfliessen der Gelder in Termineinlagen und andere hdher verzinste
Anlageformen. Bei der Geldmenge M3, welche zusatzlich auch die Termin- und
Spareinlagen umfasst, verlangsamte sich das Wachstum im Vergleich zum Vorjahr weiter
und machte im Jahresdurchschnitt noch 2.5 Prozent aus.

Die Unsicherheit des internationalen Umfeldes veranlasste die Nationalbank, auf die
Formulierung eines exakten Geldmengenzieles fiir 1991 zu verzichten. Die technischen
Anderungen im Zahlungsverkehr beeintrachtigten zudem die Aussagekraft der
Notenbankgeldmenge. Die Nationalbank will diese aber weiterhin zumindest als
mittelfristigen geldpolitischen Indikator verwenden. Allerdings hat sie die als optimal
erachtete Expansionsrate dieses Indikators von bisher 2 Prozent auf 1 Prozent
korrigiert. ?

Der Schweizer Franken erholte sich 1990 wieder von der Schwache des Vorjahres.
Wesentlich dazu beigetragen hat die restriktive Geldpolitik der Nationalbank und die
daraus resultierenden hohen Zinsen fur Anlagen in Schweizer Franken. Die Aufwertung
fiel gegenliber den Wahrungen der USA und Japans mit 23% resp. 18% recht massiv aus.
Im européischen Bereich gewann der Franken im Jahresmittel vor allem im Vergleich
zum britischen Pfund an Wert (+8%); weitaus geringer war der Kursgewinn in bezug auf
die italienische Lira (3%), die D-Mark (1%) und den franzdsischen Franken (0,6%). Der
exportgewichtete Wechselkurs lag im Jahresdurchschnitt um nominal 6,1 % und real
5,7% Uber dem Vorjahreswert. °

Nach dem Aufschwung im Vorjahr verlor der Schweizer Franken im Berichtsjahr
gegenuber den Wahrungen der wichtigsten Industriestaaten wieder an Wert. Vor allem
im Fruhjahr, aber auch im Sommer intervenierte die Nationalbank mit Dollarverkdufen
zugunsten der eigenen Wahrung. Die nominale Abwertung betrug gegenliber dem US-
Dollar 7,9% und gegenlber dem japanischen Yen 14,5% (1990: +23% resp. +18%). Im
Vergleich zu den vier wichtigsten Wahrungen des Europaischen Wahrungssystems EWS
machte der Wertverlust zwischen 2,7% und 3,5% aus. Der exportgewichtete nominale
Frankenkurs lag zu Jahresende um 5,3% unter dem Vorjahresstand. Der unter
Berucksichtigung der Teuerungsentwicklung im In- und Ausland berechnete
exportgewichtete reale Frankenwert lag im Dezember 1991 um 3,3% unter dem
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Vorjahreswert; im Jahresmittel blieb er jedoch praktisch unveréandert (+ 0,2%). *

Die Nationalbank hatte fir 1991 erstmals die angestrebte Expansionsrate der Geldmenge
nicht exakt beziffert, sondern angegeben, dass sie ein mittelfristiges Wachstum der
Notenbankgeldmenge von rund 1 Prozent im Jahresmittel erreichen wolle. Diese
Wachstumsrate ist aus technischen Grinden etwas kleiner als die als optimal erachtete
reale Wirtschaftsentwicklung. Die flr einen Zeitraum von 3 bis 5 Jahren geltende
Zielvorgabe soll es erlauben, weiterhin die Teuerungsbekampfung als Hauptziel der
Geldmengenpolitik zu verfolgen, aber genligend flexibel zu bleiben, um auf kurzfristige
Wechselkursstorungen zu reagieren. Fur 1992 sah die Nationalbank im Einvernehmen
mit dem Bundesrat keinen Anlass flr eine Kursdnderung. °

Nachdem im Vorjahr die Geldmenge geschrumpft war, steuerte die Nationalbank im
Berichtsjahr wieder einen etwas expansiveren Kurs. Im letzten Quartal lag die
saisonbereinigte Notenbankgeldmenge um 1.4 Prozent Uber dem Vorjahresstand (1990:
-2.6%). Auch die anderen Aggregate expandierten: M1 nahm im gleichen Zeitraum um
0.6 Prozent (1990: -1.6%) und M3 um 3.3 Prozent (1990: +2.2%) zu. Diese
Geldmengenexpansion lag leicht Uber den mittelfristigen Zielvorgaben, blieb jedoch im
internationalen Vergleich gering. Das Wachstum erfolgte nicht gleichmassig: es fand vor
allem im ersten Quartal statt, anschliessend zwang der Kursverlust des Schweizer
Frankens die Nationalbank wieder zu einem restriktiveren Kurs. Dass die Inflation trotz
dieser Politik des knappen Geldes auf ihrem hohen Stand blieb, fihrte die Nationalbank
insbesondere auf zwei Faktoren zurtick: den starken Anstieg der Lohnkosten und die
witterungsbedingten Preissteigerungen bei den Nahrungsmitteln. ©

Die Geldmengenpolitik der Nationalbank liess sich namentlich in der ersten
Jahreshalfte weiterhin als restriktiv charakterisieren. Den Hintergrund dafir bildete
nicht nur das Festhalten am Ziel der Bekdmpfung der Binnenteuerung, sondern auch
das BemUhen, die fur das Preisniveau der Importglter wichtige Wechselkursrelation zur
Deutschen Mark relativ konstant zu halten. In der ersten Jahreshalfte hatten die immer
noch hohe Inflationsrate und der sinkende Frankenkurs die Nationalbank zu einem
Festhalten an ihrer restriktiven Politik veranlasst. In der zweiten Jahreshélfte erlaubte
dann der Ruckgang der Inflationsrate und die fur den Schweizer Franken positive
Entwicklung auf den Devisenmarkten eine leichte Lockerung. Die bereinigte
Notenbankgeldmenge nahm vom vierten Quartal 1991 bis zur selben Periode des
Berichtsjahres nicht wie geplant zu, sondern bildete sich um rund 1 Prozent zurlck. Die
Geldmenge M1 expandierte in diesem Zeitraum zwar um 2.7 Prozent, im
Jahresdurchschnitt fiel die Steigerung mit 0.3 Prozent allerdings gering aus. ’

Der exportgewichtete Kurs des Schweizerfrankens erlitt in den ersten finf Monaten
eine Einbusse um rund funf Prozent, welche bis zum Jahresende aber wieder
gutgemacht werden konnte. Ende 1992 befand sich der exportgewichtete Frankenkurs
um zwei Prozent Uber dem Wert des Vorjahres; im Jahresmittel lag er real um zwei
Prozent und nominal um 2.5 Prozent unter dem Mittelwert von 1991. An Wert gewonnen
hat der Franken insbesondere gegenlber den aus dem Europaischen Wahrungssystem
(EWS) ausgestiegenen Wahrungen Grossbritanniens und Italiens, wahrend er im
Verhéltnis zu den Hauptwahrungen des EWS leicht abgewertet wurde. Einbussen erlitt
er im Endjahresvergleich auch gegeniiber dem US-Dollar und dem japanischen Yen. ®

Der Aufwartstrend des Schweizer Frankens setzte sich 1993 fort. Nicht zuletzt
profitierte der Franken auch von den anhaltenden Turbulenzen im Europaischen
Wéhrungssystem (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 funf 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. Abgeschwéacht hat sich der
Franken hingegen gegeniber dem US-Dollar (nominell -5%) und dem Yen (-17%). Die
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Nationalbank sah sich 1993 zu keinen Interventionen am Devisenmarkt veranlasst. ?

Nachdem das Geldmengenwachstum im Mittel der drei vorangegangenen Jahre unter
dem anvisierten Ziel von 1. Prozent gelegen hatte, setzte die Nationalbank im
Berichtsjahr ihre Mitte 1992 leicht gelockerte Politik fort. Die saisonbereinigte
Notenbankgeldmenge war im vierten Quartal um 2.8 Prozent grésser als im Vorjahr.
Auch fur 1994 strebt die Nationalbank ein Geldmengenwachstum an, das geringfligig
Gber dem mittelfristigen Ziel liegt. ©

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge stieg zu Jahresbeginn noch stark an, bildete
sich dann aber stetig zurtck. Sie lag im vierten Quartal um 0.6 Prozent tber dem
Vorjahresstand. Die Nationalbank gab bekannt, dass sie auch 1995 ihre restriktive
Geldpolitik fortfiihren wolle. Angesichts des erwarteten realen Wirtschaftswachstums
von rund zwei Prozent strebe sie eine leicht Uber der mittelfristig als optimal
erachteten Wachstumsrate von ein Prozent liegende Ausweitung der saisonbereinigten
Notenbankgeldmenge an. "

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

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge stieg im Berichtsjahr etwas starker an als
im Vorjahr. Sie lag im vierten Quartal um 1.4 Prozent Gber dem Vorjahresstand (1994:
0.6%); damit konnte jedoch das Ende 1994 formulierte Wachstumsziel von zwei Prozent
nicht ganz erreicht werden. Die Nationalbank gab bekannt, dass sie auch 1996 eine
leicht gelockerte Geldpolitik verfolgen wolle, um wieder auf den langfristig als optimal
angesehenen Wachstumspfad von plus ein Prozent zu gelangen. Sie strebe deshalb wie
1995 eine Ausweitung der saisonbereinigten Notenbankgeldmenge um etwas mehr als
ein Prozent an. ™

Das Berichtsjahr war durch einen weiteren Wertverlust des amerikanischen Dollars
gegenlber den Wéhrungen 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
Europaischen Wahrungssystems (EWS) vermochten sich die Wéhrungen Spaniens und
Portugals nicht zu behaupten und mussten anfangs Marz abgewertet werden. Mlhe
bekundete auch der Franzésische Franken der nur mit Stitzungsmassnahmen der
Nationalbank (Erhohung der Leitzinsen) auf Kurs gehalten werden konnte. Wertverluste
gegenuber der D-Mark verzeichneten auch die ausserhalb des EWS stehenden
Wahrungen ltaliens 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. ®

Wie bereits im Vorjahr veranlasste der Kursanstieg des Schweizer Frankens die
Gewerkschaften, von der Nationalbank eine Lockerung der Geldpolitik und eine
Ausrichtung auf wahrungspolitische Ziele zu verlangen. Auch der Vorort sprach sich
phasenweise fur eine vorsichtige Lockerung aus. Die Wahrungsbehdrden steuerten
zwar einen weniger restriktiven Kurs und senkten den Diskontsatz in vier Schritten auf
den tiefsten Satz seit 1979 (1.5%). Sie lehnten es jedoch weiterhin ab, die Geldpolitik in
den Dienst der Kurspflege flir den Schweizer Franken zu stellen und verwiesen auf die
langfristigen Vorteile der Geldwertstabilitat. ©

Die Geldmengenpolitik der Nationalbank blieb grundséatzlich immer noch dem Ziel der
Preisstabilitdt verpflichtet, nahm aber bewusst starkere Riicksicht auf die
konjunkturellen Gegebenheiten. Die schlechte Wirtschaftslage veranlasste sie zu einer
expansiveren Politik als urspringlich vorgesehen. Statt wie geplant um ein Prozent
wuchs die Notenbankgeldmenge zwischen dem vierten Quartal 1995 und dem vierten
Quartal 1996 um funf Prozent. Die am 26. September vorgenommene Senkung des
Diskontsatzes auf den historischen Tiefstsatz von ein Prozent signalisierte, dass die
Nationalbank auch léngerfristig mit niedrigen Zinsen rechnet. Sowohl von den
Wirtschaftsverbanden als auch vom Bundesrat wurde dieser Entscheid als Beitrag zur
Stimulierung der Wirtschaft begrusst. ”

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 Wahrungen wieder
wettmachen. Die D-Mark verlor hingegen an Wert, wenn auch nicht im selben Ausmass
wie der Schweizer Franken. Der Wertrlickgang des Frankens setzte bereits zu
Jahresbeginn ein und hielt praktisch wéhrend 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 stéarksten fiel die
Kurskorrektur gegentber dem britischen Pfund und der italienischen Lira aus (-20%
resp. -17%), aber auch der US-Dollar verbesserte sich gegenlber dem Schweizer
Franken innert Jahresfrist um 14.6 Prozent. Die fur die Exportwirtschaft besonders
wichtige D-Mark wurde im Vergleich zum Franken um rund finf Prozent aufgewertet. ™

Die Nationalbank kiindigte an, dass sie 1997 ihren gelockerten geldpolitischen Kurs
beibehalten wolle. Die Expansion der Notenbankgeldmenge solle wie bereits 1996 leicht
Gber dem mittelfristigen Wachstumsziel von 1 Prozent liegen. "

Der Wert des Schweizer Frankens im Vergleich zu wichtigen anderen Wahrungen stieg
im Verlauf des Berichtsjahres wieder leicht an, blieb aber im Jahresdurchschnitt
deutlich unter den Vorjahreswerten. Der inflationsbereinigte Wechselkurs erhéhte sich
im Jahresverlauf gegenlber den meisten kontinentaleuropaischen Wéahrungen leicht
aber stetig. Gegeniiber dem Yen, dem USS 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. ?°
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Die weiterhin unglinstige Wirtschaftslage veranlasste die Nationalbank, ihre grossziigige
Geldpolitik des Vorjahres auch 1997 fortzusetzen. Insbesondere wéhrend des ersten
Halbjahres versuchte sie, mit einer reichlichen Geldversorgung die kurzfristigen Zinsen
tief zu halten und damit eine flr die Exportwirtschaft schadliche Héherbewertung des
Frankens zu verhindern. Das Geldmengenwachstum hat sich deshalb im Berichtsjahr
beschleunigt, es lag aber nach Angaben der Nationalbank immer noch in einem Bereich,
der langerfristig die Preisstabilitat nicht gefahrdet.

Angesichts der boomenden Konjunktur sah sich die Nationalbank im ersten Halbjahr
veranlasst, die geldpolitischen Zigel etwas anzuziehen. In mehreren Schritten wurde
das Zielband des flur die Steuerung der Geldversorgung relevanten Zinssatzes
(Dreimonats-Libor) von 1,25-2,25% auf 3-4% angehoben. %

Der reale exportgewichtete Kurs des Schweizer Frankens nahm in der ersten
Jahreshalfte weiter ab und stabilisierte sich dann weitgehend. Im Jahresmittel lag er
um 1,6% unter dem Vorjahreswert. Der US-Dollar gewann gegenlber dem Franken noch
einmal an Wert (+6,3% im Jahresmittel). Einen deutlichen Kursgewinn verzeichnete der
Franken gegenlber dem Euro: der Anstieg betrug im Jahresdurchschnitt 5,8%. °

Der reale exportgewichtete Kurs des Schweizerfrankens lag im Jahresmittel um 2,1%
Uber dem Vorjahreswert, wobei der Anstieg erst im zweiten Halbjahr und insbesondere
nach der Verunsicherung der Finanzméarkte nach dem 11. September stattfand.
Gegenuber dem US-Dollar blieb der Franken im Jahresmittel stabil, gegenliiber dem
Euro gewann er weiter an Wert. 2*

Da im ersten Halbjahr der Inflationsdruck nachliess und sich zudem eine Abschwéachung
der Konjunktur abzeichnete, lockerte die Nationalbank ihre Zigel und senkte im
Frihjahr das Leitzinszielband um 0,25 Prozentpunkte. Die namentlich nach den
Terroranschlagen in den USA vom 11. September akut gewordene Angst vor einem
Konjunktureinbruch und die rasche Aufwertung des Frankens veranlasste sie zu
weiteren Massnahmen. Das Zielband wurde im Herbst in zwei Schritten um ein, und im
Dezember um ein weiteres halbes Prozentpunkt gesenkt. Damit hatte sich das
Zinszielband fur den Dreimonate-Libor von Anfang bis Ende Jahr von 3-4% auf 1,25-
2,25% reduziert. °

Der reale exportgewichtete Kurs des Schweizerfrankens nahm 2002 im Jahresmittel
um 4,1% zu. Markant war die Verbesserung des Frankens gegentber dem US-Dollar
(nominell 12,7%) und dem japanischen Yen (9,1%), wéahrend der Wertgewinn gegenlber
dem Euro nur geringfligig war (0,4%). ?¢

Das Ausbleiben einer konjunkturellen Belebung, aber auch der anhaltende
Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken und das Absinken der Inflationsrate unter
die Einprozentmarke veranlasste die Nationalbank, ihre expansive Geldpolitik weiter zu
fuhren. Sie reduzierte in zwei Schritten (Mai und Juli) das Zielleitband fir den
Dreimonats-Libor von 1,25%-2,25% auf 0,25%-1,256%. */

Der reale exportgewichtete Kurs des Schweizerfrankens veranderte sich im
Jahresmittel nicht. Gegenlber dem US-Dollar gewann er zwar mit 13% nochmals soviel
an Wert wie im Vorjahr, gegeniiber dem Euro busste er jedoch fast 4% ein. 2
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Im Gleichschritt mit der Européischen Zentralbank senkte die Nationalbank im Mérz den
Leitzins. Das Zielband flr den Dreimonate-Libor wurde um 0,5 Prozentpunkte auf O-
0,75% reduziert; der Abbau innerhalb von zwei Jahren betrug damit 3,25
Prozentpunkte. Fir das Jahr 2004 prognostizierte die Nationalbank eine leichte
Wiederbelebung der Konjunktur. Fur eine restriktivere Geldmengenpolitik sah sie
jedoch keinen Anlass, da einerseits keine Inflationsgefahr drohe und andererseits der
erwartete Aufschwung noch unsicher und wenig stabil sei. %

Am 17. Juni erhdhte die Nationalbank den Leitzins um 0,25% auf 0,5%. Diese sowohl
von der SP und den Gewerkschaften als auch den Unternehmerverbanden kritisierte
Straffung ihres geldpolitischen Kurses begrindete sie mit der Robustheit des
konjunkturellen  Aufschwungs bei gleichzeitigen ersten Anzeichen einer
Inflationstendenz. Als sie im September mit der gleichen Begriindung eine Erhéhung um
weitere 0,25% vornahm, blieben die Proteste weitgehend aus. Obwohl nach Ansicht der
Nationalbank die langfristige Teuerungsprognose eine weitere Verknappung der
Geldmenge verlangt hatte, verzichtete sie wegen der wieder unglnstiger gewordenen
Konjunkturaussichten auf erneute Zinsernéhungen. *°

Der reale exportgewichtete Kurs des Schweizerfrankens zeigte keinen eindeutigen
Trend; er war zu Beginn und am Ende des Berichtsjahres praktisch gleich hoch. Anfangs
und ab Mitte Jahr schwachte er sich etwas ab, dazwischen und im Herbst nahm er
hingegen wieder zu. *

Der Frankenkurs veranderte sich im Jahresverlauf gegentber dem Euro kaum. Grosser
waren die Schwankungen im Vergleich zum US-Dollar. Erstmals seit langerer Zeit
gewann die US-Wahrung wieder an Wert gegentber dem Franken und dem Euro. Der
Dollarkurs stieg von 1,13 Fr. im Januar auf 1,31 Fr. im Dezember. Der reale
exportgewichtete Kurs des Schweizerfrankens war in der ersten Jahreshélfte leicht
rucklaufig und blieb dann weitgehend stabil. %

Nachdem sich die Konjunkturlage im Sommer und Herbst eindeutig verbessert hatte,
erhohte die Nationalbank im Dezember den Leitzins um einen Viertelpunkt auf eine
Bandbreite von 0,5 Prozent bis 1,5 Prozent (Dreimonats-Libor). Sie rechtfertigte das
geringe Ausmass der Zinserhdhung mit dem Fehlen einer Inflationsgefahr einerseits und
der Zaghaftigkeit des Wirtschaftsaufschwungs andererseits. >

Der Frankenkurs bewegte sich gegentber dem Euro in einem engen Bereich zwischen
1.54 Fr. und 1.60 Fr. Obwohl die oben erwahnten Zinssatzerhéhungen parallel zu jenen
der Européischen Zentralbank vorgenommen worden waren, stieg der Eurokurs
gegenlber dem Frankenkurs im Jahresverlauf kontinuierlich leicht an. Der Dollar busste
hingegen die Wertgewinne des Vorjahres gegenlber dem Franken wieder weitgehend
ein. Der handelsgewichtete Kurs des Frankens ging im Berichtsjahr sowohl nominal als
auch real leicht zuriick. *

Die Nationalbank setzte ihre seit 2004 verfolgte Politik der Abschopfung der bis 2003
etwas zu stark expandierten Geldmenge fort. Dies tat sie primér mit ihrer Zinspolitik.
Nach einer ersten Heraufsetzung der angestrebten Zielgrésse flr den Libor-Satz (Zins
fur Dreimonats-Gelder in Franken in London) im Mérz um 0,25 Prozentpunkte auf 1,256%
(Zielband: 0,75-1,75%) folgten im Gleichschritt mit der Européaischen Zentralbank drei
weitere Anpassungen um jeweils 0,25%, bis im Dezember eine Bandbreite des Libor-
Satzes von 1,5%-2,5% erreicht war. *°
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Die Geldmarktsatze stiegen, wie von der Nationalbank mit der in vier Schritten
vollzogenen Erhdéhung des Richtwertes fur das Zinszielband angestrebt, im Verlauf des
Berichtsjahres stetig an. Der Libor-Satz (Zins fir Dreimonats-Franken in London)
erhohte sich von Anfang bis Ende Jahr von rund 1% auf ca. 2%. Damit verkleinerte sich
der Abstand zu den langfristigen Zinssatzen. Letztere waren zwar zu Jahresbeginn von
rund 2% auf fast 3% angestiegen (Zins flr 10-jéhrige Bundesanleihen), hatten dann aber
wieder auf rund 2,5% nachgegeben. *

Die weiterhin gute Konjunkturlage veranlasste die Nationalbank ihre seit 2004
praktizierte Politik der Abschopfung der vorher zu stark expandierten Geldmenge
fortzusetzen. Sie erhohte dazu die angestrebte Zielgrosse fur den Libor-Satz (Zins fur
Dreimonats-Gelder in Franken in London) im Mérz, Juni und September in drei
Schritten um je 0,25% auf einen Satz von 2,75% (Bandbreite 2,25-3,25%). Die beiden
ersten Heraufsetzungen erfolgten im Gleichschritt mit der Européaischen Zentralbank;
bei der Erhéhung im September handelte die SNB im Alleingang. Erstmals seit neun
Quartalen verzichtete die SNB im Dezember auf eine weitere Erhdhung. Sie begriindete
dies mit den nun doch aufgetauchten Risiken einer Konjunkturabschwachung und mit
der von ihr als relativ gering eingeschétzten Inflationsgefahr. Wie bereits 2006
entwickelten sich die Geldmengen M1 und M2 ricklaufig und das Aggregat M3 wuchs nur
noch leicht an. Nach Ansicht der Nationalbank ist damit der bis 2003 geschaffene
Geldiberhang abgeschopft. ¥

Der Frankenkurs schwachte sich gegentiber dem Euro weiterhin leicht ab und bewegte
sich in einem Bereich zwischen 1.60 Fr. und 1.68 Fr. Bis in den Herbst stieg der Euro an,
um sich dann zu stabilisieren. Zu Jahresende betrug der Wechselkurs 1.66 Fr. Der Dollar
blieb im Vergleich zum Franken in der ersten Jahreshélfte recht stabil, stlirzte dann
aber von Uber 1.20 Fr. auf gut 1.10 Fr. ab. Am Jahresende belief er sich auf 1.14 Fr. Der
handelsgewichtete Kurs des Frankens ging im ersten Halbjahr sowohl nominal als auch
real leicht zurick und machte in der zweiten Jahreshélfte diese Verluste wieder
weitgehend gut, wobei es das ganze Jahr tber zu starken Schwankungen kam.

Die Geldmarktsatze stiegen, wie von der Nationalbank mit der Erhéhung des Richtwerts
fur das Zinszielband angestrebt, bis zum Herbst stetig an und blieben dann nach einem
leichten Rickgang stabil. Der Libor-Satz (Zins fur Dreimonats-Franken in London)
betrug im Monatsmittel im Januar 2,21%, im September 2,90% und im Dezember 2,77%.
Die langfristigen Zinssdtze stiegen zuerst ebenfalls an, gerieten dann im Zeichen der
Turbulenzen auf den Finanzmérkten ins Rutschen und lagen zu Jahresende nur noch
knapp Uber den Geldmarktsatzen. Der Zins fur 10-jahrige Bundesanleihen wuchs bis
Juni von rund 2,5% auf 3,4%, brach bis September auf 2,8% ein und erholte sich dann
wieder leicht auf rund 3%. *

Der Frankenkurs blieb gegenliber dem Euro in den drei ersten Quartalen relativ stabil.
Im September stieg er um rund 10% an und fiel dann wieder. Im Dezember kostete der
Euro im Mittel 1,54 Fr. Der Dollar erfuhr im ersten Halbjahr eine recht deutliche
Abwertung und sein Kurs sank im Mérz sogar unter einen Franken (0,98 Fr.). Ende Jahr
lag er dann wieder auf 1,15 Fr. und damit leicht hdher als Ende 2007. Der
handelsgewichtete Kurs des Frankens stieg im Jahresvergleich sowohl nominal als auch
real um rund 5% an, wobei die Entwicklung sehr sprunghaft und unstetig war. *°

Um das Abgleiten der Schweiz in eine Rezession zu verhindern, setzte die Nationalbank
ab Oktober ihre tblichen Mittel der Geldpolitik ein. In der ersten Jahreshalfte, als noch
wenig auf eine sehr negative Wirtschaftsentwicklung hindeutete, musste sie sich
allerdings noch gegen Vorwirfe wehren, ihre Politik sei zu wenig restriktiv um eine
Konjunkturtiberhitzung und damit die Teuerung zu démpfen. Im Oktober, als auch in
der Schweiz klar wurde, dass sich die Finanzkrise massiv auf die Realwirtschaft
auswirken wdrde, senkte sie dann im Gleichschritt mit der Européischen Zentralbank
den Leitzins um 0,25% und anfangs November nochmal um ein halbes Prozent. Zwei
Wochen spater erfolgte eine weitere Reduktion um ein ganzes Prozent auf einen
mittleren Wert von 1%. Die SNB begriindete diesen nicht erwarteten Schritt mit der sich
nun deutlich abzeichnenden grossen Rezessionsgefahr fur die Schweiz. Es sei sehr
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wahrscheinlich, dass sich der massive Konjunktureinbruch in den fir die Schweiz
wichtigen Exportlandern USA, Deutschland, Italien und Japan ab 2009 voll auf die
Produktion, die Investitionen und die Beschaftigung auswirken werde. Auf der anderen
Seite wlirde das Sinken der Rohstoff- und Energiepreise die von dieser Ausweitung der
Geldmenge ausgehende Inflationsgefahr reduzieren. Im Dezember erfolgte dann
nochmals eine Senkung des Leitzinses um ein halbes Prozent. Damit lag die angestrebte
Zielgrosse fur den Libor-Satz (Zins fur Dreimonats-Gelder in Franken in London)
zwischen 0,0% und 1%. Die Geldmengen M1 und M2 bildeten sich in der ersten
Jahrshalfte leicht weiter zurlick. Vor allem im Gefolge der Leitzinssenkungen vom
vierten Quartal begannen sie dann wieder zu steigen.

Die Geldmarktsatze bewegten sich im Jahresverlauf stark nach unten. Der Libor-Satz
(Zins fur Dreimonats-Franken in London) blieb bis September relativ konstant im
Bereich von 2,756%. Die Lockerung der Geldmengenpolitik der Nationalbank fihrte dann
zu einer Reduktion auf 0,66% zu Jahresende. Die langfristigen Zinssatze erhéhten sich
zuerst und erreichten fur 10-jahrige Bundesanleihen im Juni 3,4%. Sie sanken dann
aber bis Dezember im Mittel auf 2,2%. **

Der Frankenkurs blieb 2009 gegentber dem Euro, namentlich dank der Interventionen
der Nationalbank, relativ stabil und bewegte sich um einen Wert von rund 1.52; er
gewann aber in Bezug auf den US-Dollar weiter an Wert. Im Dezember galt ein Dollar
noch 1.03 Fr. Der exportgewichtete Aussenwert des Frankens nahm weiterhin zu. Bis
zum Jahresende betrug der Anstieg real 3,2%. **

Die Schweizerische Nationalbank schatzte zu Jahresbeginn die Konjunkturaussichten
sehr negativ ein. Sie lockerte deshalb im Mérz ihre Geldmengenpolitik noch einmal,
indem sie die Zielgrosse flr den Dreimonats-Libor auf 0,25% (Zielband 0,0-0,75%)
senkte. Da ihr damit kaum mehr Spielraum fur eine zuséatzliche Verflissigung blieb, griff
sie zu einer Reihe von weiteren, so genannt unkonventionellen Massnahmen. Zudem
richtete sie ihr Augenmerk verstarkt auf den Devisenmarkt. Da der Franken
insbesondere seit Herbst 2008 gegenliber dem Euro und dem US-Dollar an Wert
gewonnen hatte, intervenierte sie mit Devisenkdufen, um die von der Krise besonders
betroffene Exportwirtschaft etwas zu entlasten. Auch nachdem sich im Herbst erste
Anzeichen einer Erholung der Wirtschaft bemerkbar machten, hielt die Nationalbank an
ihrer Politik des billigen Geldes fest. Die Geldmengenaggregate M1 und M2 nahmen
weiterhin zu. *

Die Geldmarktsatze bildeten sich im Jahresverlauf leicht zurlick. Der Libor-Satz (Zins
fur Dreimonats-Franken in London) sank bis zum November von 0,6% auf 0,25%. Die
langfristigen Zinssatze (gemessen an der Rendite fur 10-j&hrige Bundesanleihen)
erhdhten sich bis Mitte Jahr auf 2,6% und sanken dann wieder gegen die 2%-Marke
ab. 45

Hatte sich der Franken gegentber dem Euro 2009 noch relativ stabil verhalten, gewann
er im Verlauf des Berichtsjahrs um 17% an Wert. Der mittlere Frankenkurs fiel von 1.52
Ende 2009 auf 1.28 im Dezember 2010, der Jahresendkurs notierte gar bei 1.25 pro
Euro. Die Wertsteigerung zum US-Dollar fiel mit 6% weniger massiv, aber dennoch
merklich aus (mittlerer Frankenkurs im Dezember 2010: 0.97; 2009: 1.03). Dies nachdem
sich der Franken in der ersten Jahreshalfte gegenuber dem Dollar vorerst
abgeschwécht hatte. Ende 2010 kostete 1 Dollar 0.93 Franken. Im Vergleich zum Vorjahr
(2,3%) stieg der exportgewichtete Aussenwert des Frankens real um 10,9% an. *
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Trotz der Stabilisierung der Schweizerischen Wirtschaftsleistung auf den
Vorkrisenwerten hielt die Schweizerische Nationalbank (SNB) 2010 aufgrund der
weltweit unsicheren und uneinheitlichen Konjunkturentwicklung an ihrer expansiven
Geldpolitik fest. Da die SNB-Verantwortlichen nicht von einer nachhaltigen Erholung
der Wirtschaft ausgingen, hielt die Nationalbank die Zielgrésse mit 0,25% im unteren
Band des Richtwerts flr den Dreimonats-Libor, den sie im Mérz 2009 bei 0,0-0,75%
festgesetzt hatte. Obschon sich die Deflationsgefahr aufgrund der wirtschaftlichen
Erholung abschwéachte, flichteten zahlreiche Finanzmarktakteure vor den
Auswirkungen der europaischen Staatsschuldenkrise und der anhaltend unsicheren
Entwicklung der US-Wirtschaft in den Schweizer Franken, was die Nationalbank im April
und Mai zu massiven Deviseninterventionen zwang. Sie suchte insbesondere die
Exportwirtschaft zu stitzen, deren Margen unter der fortdauernden Verteuerung des
Frankens im Vergleich zum US-Dollar und insbesondere zum Euro litten. Die instabile
Finanzlage im Euroraum und den USA sowie die tiefen Zinsen flhrten zu einer
anhaltenden Nachfrage nach liquiden Vermdgensanlagen und damit zum weiteren,
wenn auch verlangsamten Zuwachs der Geldaggregate M1 und M2, die durchschnittlich
10,6% bzw. 10,2% Uber dem Vorjahresstand zu liegen kamen. ¥/

Nach den letzten Interventionen im Mai zur Schwéachung des Frankens stellte die
Nationalbank ihre liquiditatsstitzenden Massnahmen ein und verlagerte sich Anfang Juli
zwecks  Inflationsverhinderung auf liquiditadtsabschopfende  Repo-Geschéafte
(Ruckkaufsvereinbarungen mit Geschéftsbanken bezlglich Wertschriften) und die
Emission eigener Schuldverschreibungen, sogenannte SNB-Bills. Der kurzfristige
Geldmarktsatz, gemessen am Dreimonatslibor (Referenzzinssatz am Londoner
Interbankengeschéft: London Interbank Offered Rate) lag Anfang Juni aufgrund der
Liquiditatsausweitung bei 0,08% und betrug nach den SNB-Interventionen zu
Jahresende 0,17%. Die Kapitalmarktrendite, gemessen an der 10-jahrigen
Bundesobligation, lag Anfang Jahr bei 2%, um im August auf historisch tiefe 1,1%
abzusinken. Ende 2010 lag der langfristige Zinssatz bei 1,7%. Im Jahresdurchschnitt
betruger 1,6%. *

Der Aussenwert des Schweizer Frankens stand im Berichtsjahr unter grosser
Beobachtung. Seine starke nominale Aufwertung, vor allem gegenlber den Wahrungen
Euro und US-Dollar, wurde erst durch das historische Einschreiten der SNB korrigiert.
Zu Jahresbeginn betrug der Eurokurs 1.2455. Danach schwachte sich der Schweizer
Franken vorerst etwas ab, um bis Ende Mai im Bereich zwischen 1.31 und 1.24 zu
schwanken. Darauf folgte eine Phase massiver Aufwertung mit erstmaliger
Unterschreitung der Grenze von 1.20 im Juni. Seinen Hoéchststand erreichte der
Schweizer Franken am 9.8.11 mit einem Kurs von 1.0070. Nach der Mitteilung der
Schweizerischen Nationalbank, dass sie kunftig keinen Eurokurs unter 1.20 tolerieren
werde (6.9.11), schwéachte sich der Kurs sofort ab und verhielt sich bis Jahresende im
Bereich von 1.20 bis 1.24 stabil. Der Jahresschlusskurs betrug 1.2158. Der US-Dollar-Kurs
unterlag ahnlichen Schwankungen wie der Kurs des Euro. Er eréffnete am Jahresanfang
bei 0.9362, erstarkte danach etwas (bis rund 0.97 Mitte Februar) um sich danach massiv
abzuwerten. Am glnstigsten war der US-Dollar ebenfalls am 9.8.11 bei 0.7070. Nach der
Mitteilung der Nationalbank bezlglich Kursuntergrenze des Schweizer Frankens
gegeniber dem Euro erstarkte auch der US-Dollar und schloss Ende Jahr bei 0.9403. *

Der Dreimonats-Libor (CHF) fiel im Zuge der Bekdmpfung der Frankenstérke vom
Jahreseroffnungskurs von 0,17% auf unter 0,01% im August. Bis zum Jahresende
erhdhte er sich wieder auf 0,05%. Das generell tiefe Zinsniveau beeinflusste auch die
Rendite von 10-jahrigen Bundesobligationen. Diese hatte zu Jahresanfang noch rund
1,67% betragen, um sich im Jahresverlauf auf 0,74% (Ende Dezember) zu reduzieren. *°

Die Entwicklung des Schweizer Frankens war im Berichtsjahr geprégt durch die im
September 2011 bei CHF 1.20 eingefuhrte Kursuntergrenze gegentber dem Euro. Der
Euro er6ffnete zu Jahresbeginn zwar klar Uber der Untergrenze (CHF 1.2158), schwéchte
sich im Jahresverlauf jedoch (erneut) deutlich ab. Spatestens ab dem Frihjahr 2012 war
die Nationalbank zu hohen Wéahrungskdufen gezwungen, um die Kursuntergrenze zu
verteidigen, was ihre Bilanz markant verlangerte. Am Jahresende betrug der
Wechselkurs  CHF 1.2072. Der US-Dollar-Kurs war UGber weite Strecken des
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Berichtsjahres abhéngig vom Euro-Dollar-Kurs. So eréffnete der US-Dollar bei
CHF 0.9403, erstarkte danach bis etwas tUber 0.99 (Ende Juli) um sich im Zuge der
allgemeinen Erstarkung des Euros im Herbst erneut deutlich abzuschwéachen. Der US-
Dollar schloss am Jahresende bei CHF 0.9153. ®

Der Dreimonats-Libor (CHF) erholte sich nach seinem Tief vom August 2011 (0,01%)
zwischen Januar (0,05%) und April (0,11%) weiter. Bis zum Jahresende reduzierte er sich
im Zusammenhang mit der Verteidigung der Kursuntergrenze des Schweizer Frankens
gegenlber dem Euro jedoch wieder deutlich auf rund 0,01%. Die Rendite der 10-
jahrigen Bundesobligationen korrelierte im Jahresverlauf erwartungsgemas stark und
positiv mit dem Dreimonats-Libor (CHF). Sie betrug am Jahresanfang 0,74% und am
Jahresende 0,56%, mit einem Hochstwert im Frihjahr bei 0,96%. *

Der Aussenwert des Schweizer Frankens war im Berichtsjahr weniger abhangig von der
2011 eingeflhrten Kursuntergrenze gegenliber dem Euro als noch im Vorjahr. Der Wert
der européischen Gemeinschaftswéhrung war zum Jahresanfang zwar noch relativ tief
(CHF 1.2072), stieg bis Mitte Januar jedoch auf Uber CHF 1.24 und erreichte im Mai
seinen Hochstwert bei CHF 1.25643. Auch im weiteren Jahresverlauf bewegte sich der
Kurs immer deutlich Uber dem Mindestkurs von CHF 1.20. Er betrug am Jahresende
CHF 1.2264. Die Kursentwicklung des US-Dollars war gegenuber der Entwicklung des
Eurokurses bedeutend volatiler. Zwischen Januar (Eréffnung: CHF 0.9153) und Mai
erstarkte der Greenback signifikant bis CHF 0.9708 worauf er jedoch erneut zur
Schwéche neigte (Tiefststand Mitte Dezember bei CHF 0.8872) und bei CHF 0.8908
schloss. **

Die Entwicklung des Dreimonats-Libor (CHF) war im Berichtsjahr wenig spektakular. Er
belief sich im Januar 2013 auf rund 0,01%, erhdhte sich im Jahresverlauf leicht und
schloss per Ende Dezember 2013 bei weiterhin sehr tiefen rund 0,02%. Demgegenuber
erwies sich der Verlauf der Rendite von 10-jahrigen Bundesobligationen als etwas
aufschlussreicher. Zum Jahresanfang betrug sie 0,60% und schwankte wahrend der
Frihjahrsmonate zwischen dem Erdffnungswert und rund 0,80%. Als Ende Mai der
Chairman der Federal Reserve Bank (FED) andeutete, die Anleihekdufe der US-
Notenbank zu reduzieren (Tapering), erhéhten sich weltweit viele Zinssatze; so auch die
Rendite der Bundesobligationen, die in nur einem Monat um tber 40 Basispunkte auf
1,12% stieg. Darauf pendelte sie bis zum Jahresende zwischen rund 1% und 1,2% ein
(Hochstwert bei 1,26% im September 2013) und schloss bei 1,25%. **

Die schweizerische Geldpolitik war 2014 massgeblich durch die 2011 eingeflihrte
Wechselkursuntergrenze gegentuber dem Euro gepragt. Dieser wertete sich im
Jahresverlauf stetig ab, was die Schweizerische Nationalbank (SNB) ab September 2014
dazu veranlasste, ihre Kommunikation leicht anzupassen. Neu wurde nicht nur
bekréaftigt, den Mindestkurs mit ,unbeschrankten™ Devisenkaufen verteidigen zu wollen,
sondern auch ,unverzuglich™ weitere Massnahmen zu ergreifen, sollte dies noétig sein.
Am 18.12.14 (eine Woche nach der geldpolitischen Lagebeurteilung vom Dezember)
entschied sich die Nationalbankspitze zur Einfihrung von Negativzinsen auf den
Girokonten, die Geschéaftsbanken und andere Finanzmarktintermediare bei der SNB
hielten. Der entsprechende Zinssatz wurde auf -0.25% festgelegt und sollte ab dem
22.1.15 erhoben werden. Hohe Freibetrdge (das 20-fache der Mindestreserven bei
mindestreservepflichtigen Banken oder CHF 10 Mio. andernfalls) fiihrten dazu, dass nur
vereinzelt Finanzinstitute mit tatséchlichen Belastungen zu rechnen hatten (darunter
die ZKB, nicht aber die UBS, die CS und die Raiffeisen). In den Medien wurde die
Vermutung gedussert, dass der Entscheid hauptséachlich auf die Wahrungsturbulenzen
in Russland wenige Tage zuvor zurlckzufihren war. Der Prasident des Direktoriums
bestatigte, dass im Vorfeld der Entscheidung Wahrungsinterventionen nétig geworden
waren, um den Mindestkurs zu verteidigen.

Okonomen beurteilten die Massnahme an sich als wenig (iberraschend, den Zeitpunkt
jedoch schon. Die NZZ fragte in ihrer Ausgabe vom 20.12.14 rhetorisch ,Und was kommt
nach den Negativzinsen¢™ und nahm damit eine weit verbreitete Beflirchtung auf, dass
die SNB ihr Pulver im Angesicht der absehbaren geldpolitischen Lockerung im Euroraum
(erwartet per 22.1.15) zu friih verschossen habe. Andere Kommentatoren &usserten
Bedenken, wonach der Entscheid zur Einfiihrung von Negativzinsen von den Mérkten
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dahingehend interpretiert werden kénnte, dass die SNB entgegen ihrer Kommunikation
nicht bereit sei, ,unbeschrankt™ Devisen zu kaufen. Die Reaktionen der politischen
Parteien waren mehrheitlich positiv. Der Mindestkurs sei nach wie vor zentral fur die
Exportwirtschaft, weshalb die ergriffene Massnahme zur Verteidigung der
Wechselkursuntergrenze zu begrissen sei. Einzig die SVP dusserte sich skeptisch. Die
SNB habe sich mit der Anbindung an den Euro in eine ,unglickliche™ Situation gebracht,
so Thomas Aeschi (svp, ZG). *°

Die europédische Gemeinschaftswahrung verlor im Jahresverlauf gegenlber dem
Franken erneut an Wert. Im August 2014 wurde ein Euro erstmals seit 2012 wieder fir
weniger als CHF 1.2050 gehandelt. Der Aufwartstrend des Schweizer Frankens
gegenuber der Gemeinschaftswahrung wurde im weiteren Jahresverlauf bestéatigt. Im
Vorfeld der Abstimmungen zur Gold-Initiative am 30.11.2014 néherte sich der Eurokurs
gar einem Wert um 1.2015 an, der die SNB 2012 zu Wahrungsinterventionen gezwungen
hatte. Der Entscheid zur EinfUhrung von Negativzinsen auf Girokonten der SNB am
18.12.2014 schwéachte den Schweizer Franken ebenfalls nicht signifikant ab. Zum
Jahresende betrug der Eurokurs CHF 1.2025 (Jahresbeginn: CHF 1.2264). Im Gegensatz
zum Euro legte der US-Dollar gegentber dem Schweizer Franken 2014 deutlich an Wert
zu. Wiederholt gute US-Wirtschaftsdaten liessen eine baldige Zinswende der Federal
Reserve Bank (FED) erahnen, so dass der Greenback am Jahresende nur noch knapp
unter Paritat (bei CHF 0.9894; Jahresbeginn: CHF 0.8908) gehandelt wurde. *°

Die flur die Schweiz relevanten Zinssatze tendierten im Berichtsjahr 2014 alle nach
unten. Der Dreimonats-Libor (CHF) belief sich zum Jahresanfang auf 0.02% und
bewegte sich bis Dezember 2014 (aufgrund des von der Nationalbank vorgegebenen
Zielbands von 0.00% - 0.25%) kaum. Am 18.12.14 gab die Schweizerische Nationalbank
(SNB) bekannt, dass sie neu einen Dreimonats-Libor (CHF) zwischen -0.75% und 0.25%
anstrebe und per 22.1.15 Negativzinsen auf ihren Girokonti einfihren werde. Der
Dreimonats-Libor (CHF) senkte sich darauf leicht ab und betrug am Jahresende
-0.06%. Im Gegensatz zum sich eingeschrénkt bewegenden Dreimonats-Libor (CHF)
vermochten die Renditen der 10-jahrigen Bundesobligationen eher Aufschluss Uber
die Wirtschaftslage zu geben. Zum Jahresanfang belief sich die Rendite der 10-jahrigen
Bundesanleihen auf 1.25%. Wahrend des Berichtsjahres 2014 fiel die Rendite
kontinuierlich (mit Tiefststand von 0.32% am 18.12.14) und schloss am Jahresende bei
0.36%. %

Zeitgleich mit der Ankldndigung, den Euro-Mindestkurs aufzuheben, gab die SNB auch
bekannt, das Zinszielband fiir den 3-Monats-Libor (CHF) auf -1.25% bis -0.25% zu
senken. Die Zinsentwicklung des Libor folgte dieser Vorgabe und er lag Ende Januar mit
-0.854% deutlich tiefer als noch im Vormonat (-0.063%). Im Verlaufe des Jahres
vermochte sich der Libor nur marginal zu erhéhen und schloss bei -0.756%.

Auch die Renditen von 10-jahrigen Bundesobligationen brachen am 15. Januar, dem
Tag der Ankundigung der SNB, den Euro-Mindestkurs aufzuheben, deutlich ein und
sanken von 0.2% am Vortag auf -0.02% und damit in den negativen Bereich, um in den
nachsten Tagen noch weiter nachzugeben. Im weiteren Jahresverlauf pendelte die
Rendite von 10-jahrigen Bundesobligationen stets um die 0%-Marke. lhren tiefsten
Stand erreichte sie Anfang Dezember (-0.36%). Sie schloss schliesslich mit einem Wert
von -0.04%. *®

Auch die Entwicklung der fir die Schweizer Wirtschaft wichtigsten Wechselkurse war
2015 massgeblich vom Entscheid der SNB, den Euromindestkurs aufzugeben, gepragt.
Mit einem Kurs von etwas tUber CHF 1.20 (Euro) bzw. knapp unter CHF 1.00 (US-Dollar)
ins neue Jahr gestartet, sackte die europaische Gesamtwahrung am Tag der
Bekanntgabe durch die SNB auf zwischenzeitlich CHF 0.85 ab, wéhrend der Dollar sich
bis auf knapp CHF 0.90 abschwéchte. Zwar erholten sich die Kurse im weiteren Verlauf
etwas, blieben aber sehr viel tiefer als vor dem Ende der Mindestkurspolitik: Der Euro
pendelte wahrend des gesamten ersten Halbjahres um CHF 1.05 und vermochte erst ab
August, im Zuge der (vorldufigen) Lésung der griechischen Schuldenkrise, gegentber
dem Franken etwas an Starke zuzulegen, was sich in leicht héheren Kursen von rund
CHF 1.08 niederschlug. Noch langer liess eine Kurserholung beim Dollar auf sich warten.
Praktisch das ganze Jahr Uber pendelte die US-amerikanische Wahrung um CHF 0.95.
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Erst als sich im November eine baldige Zinserhéhung durch die amerikanische
Notenbank abzeichnete, kletterte der Dollarkurs kurzzeitig wieder Uber die Marke von
CHF 1.00. Zum Schluss des Jahres 2015 notierte der Euro bei CHF 1.08 und der US-
Dollar bei CHF 0.99. %

Alors que de nombreux observateurs notaient la baisse de la valeur du franc et les
répercussions pour les exportations helvétiques, la valeur du franc s'est nettement
appréciée étant donnée les turbulences politiques lors des élections italiennes et les
tensions dans la zone Euro. Ainsi, le taux de change Euro/CHF dépassait le seuil
symbolique de 1.20 au début du mois de mai, puis replongeait vers le 1.10 au début du
mois de juin. ¢°
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