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Der Schweizer Franken erholte sich 1990 wieder von der Schw che des Vorjahres.
Wesentlich dazu beigetragen hat die restriktive Geldpolitik der Nationalbank (SNB)
und die daraus resultierenden hohen Zinsen f r Anlagen in Schweizer Franken. Die
Aufwertung fiel gegentuber den Wahrungen der USA und Japans mit 23 Prozent resp. 18
Prozent recht massiv aus. Im européaischen 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 franzésischen Franken (0.6%). Der exportgewichtete Wechselkurs lag im
Jahresdurchschnitt um nominal 6.1 Prozent und real 5.7 Prozent Uber dem
Vorjahreswert. '

Nach dem Aufschwung im Vorjahr verlor der Schweizer Franken im Berichtsjahr
gegen ber den W hrungen der wichtigsten Industriestaaten wieder an Wert. Vor allem
im Frihjahr, aber auch im Sommer intervenierte die Nationalbank (SNB) mit
Dollarverkaufen zugunsten der eigenen Wahrung. Die nominale Abwertung betrug
gegenuber dem US-Dollar 7.9 Prozent und gegenlber dem japanischen Yen 14.5 Prozent
(1990: +23% resp. +18%). Im Vergleich zu den vier wichtigsten Wé&hrungen des
Europdischen Wéhrungssystems (EWS) machte der Wertverlust zwischen 2.7 Prozent
und 3.5 Prozent aus. Der exportgewichtete nominale Frankenkurs lag zu Jahresende um
5.3 Prozent unter dem Vorjahresstand. Der unter Ber cksichtigung der
Teuerungsentwicklung im In- und Ausland berechnete exportgewichtete reale
Frankenwert lag im Dezember 1991 um 3.3 Prozent unter dem Vorjahreswert; im
Jahresmittel blieb er jedoch praktisch unver ndert (+0.2%). 2

Der exportgewichtete Kurs des Schweizerfrankens erlitt in den ersten f nf Monaten
eine Einbusse um rund f nf 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 gegenuber den aus dem Européaischen 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 reale exportgewichtete Kurs des Schweizer Frankens nahm in der ersten
Jahresh Ifte weiter ab und stabilisierte sich dann weitgehend. Im Jahresmittel lag er
um 1.6 Prozent unter dem Vorjahreswert. Der US-Dollar gewann gegenlber dem
Franken noch einmal an Wert (+6.3 Prozent im Jahresmittel). Einen deutlichen
Kursgewinn verzeichnete der Franken gegenuber dem Euro: Der Anstieg betrug im
Jahresdurchschnitt 5.8 Prozent. *

Der reale exportgewichtete Kurs des Schweizerfrankens lag im Jahresmittel um 2.1
Prozent ber dem Vorjahreswert, wobei der Anstieg erst im zweiten Halbjahr und
insbesondere nach der Verunsicherung der Finanzmarkte nach dem 11. September
stattfand. Gegenuber dem US-Dollar blieb der Franken im Jahresmittel stabil,
gegeniber dem Euro gewann er weiter an Wert. °
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Der reale exportgewichtete Kurs des Schweizerfrankens nahm 2002 im Jahresmittel
um 4.1 Prozent zu. Markant war die Verbesserung des Frankens gegenlber dem US-
Dollar (nominell 12.7 Prozent) und dem japanischen Yen (9.1 Prozent), wahrend der
Wertgewinn gegentber dem Euro nur geringfligig war (0.4 Prozent). ¢

Der reale exportgewichtete Kurs des Schweizerfrankens veranderte sich im
Jahresmittel nicht. Gegentber dem US-Dollar gewann er zwar mit 13 Prozent nochmals
soviel an Wert wie im Vorjahr, gegenliber dem Euro bUsste er jedoch fast vier Prozent
ein.’

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 gegentiber dem Euro kaum. Grdsser
waren die Schwankungen im Vergleich zum US-Dollar. Erstmals seit langerer Zeit
gewann die US-Wahrung wieder an Wert gegenlber dem Franken und dem Euro. Der
Dollarkurs stieg von CHF 113 im Januar auf CHF 1.31 im Dezember. Der reale
exportgewichtete Kurs des Schweizerfrankens war in der ersten Jahresh Ifte leicht
r ckl ufig und blieb dann weitgehend stabil. *

Der Frankenkurs bewegte sich gegenlber dem Euro in einem engen Bereich zwischen
CHF 1.54 und CHF 1.6. Obwohl die oben erwéhnten Zinssatzerhéhungen parallel zu
jenen der Europaischen Zentralbank (EZB) vorgenommen worden waren, stieg der
Eurokurs gegen ber dem Frankenkurs im Jahresverlauf kontinuierlich leicht an. Der
Dollar busste hingegen die Wertgewinne des Vorjahres gegentber dem Franken wieder
weitgehend ein. Der handelsgewichtete Kurs des Frankens ging im Berichtsjahr sowohl
nominal als auch real leicht zuriick. ©

Der Frankenkurs schw chte sich gegen ber dem Euro weiterhin leicht ab und
bewegte sich in einem Bereich zwischen CHF 1.6 und CHF 1.68. Bis in den Herbst stieg
der Euro an, um sich dann zu stabilisieren. Zu Jahresende betrug der Wechselkurs CHF
1.66. Der Dollar blieb im Vergleich zum Franken in der ersten Jahreshélfte recht stabil,
stlirzte dann aber von tber CHF 1.2 auf gut CHF 1.1 ab. Am Jahresende belief er sich auf
CHF 1.14. 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 Uber zu starken
Schwankungen kam. "

Der Frankenkurs blieb gegentber dem Euro in den drei ersten Quartalen relativ stabil.
Im September stieg er um rund zehn Prozent an und fiel dann wieder. Im Dezember
kostete der Euro im Mittel CHF 1.54. Der Dollar erfuhr im ersten Halbjahr eine recht
deutliche Abwertung und sein Kurs sank im Marz sogar unter einen Franken (CHF 0.98).
Ende Jahr lag er dann wieder auf CHF 1.15 und damit leicht héher als Ende 2007. Der
handelsgewichtete Kurs des Frankens stieg im Jahresvergleich sowohl nominal als
auch real um rund funf Prozent an, wobei die Entwicklung sehr sprunghaft und unstetig
war. "

Der Frankenkurs blieb 2009 gegenlber dem Euro, namentlich dank der Interventionen
der Nationalbank (SNB), relativ stabil und bewegte sich um einen Wert von rund CHF
1.62; er gewann aber in Bezug auf den US-Dollar weiter an Wert. Im Dezember galt ein
Dollar noch CHF 1.03. Der exportgewichtete Aussenwert des Frankens nahm weiterhin
zu. Bis zum Jahresende betrug der Anstieg real 3.2 Prozent. ®
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Hatte sich der Franken gegenlber dem Euro 2009 noch relativ stabil verhalten, gewann
er im Verlauf des Berichtsjahrs um 17 Prozent an Wert. Der mittlere Frankenkurs fiel von
CHF 1.52 Ende 2009 auf CHF 1.28 im Dezember 2010, der Jahresendkurs notierte gar
bei CHF 1.25 pro Euro. Die Wertsteigerung zum US-Dollar fiel mit 6 Prozent weniger
massiv, aber dennoch merklich aus (mittlerer Frankenkurs im Dezember 2010: CHF
0.97; 2009: CHF 1.03). Dies nachdem sich der Franken in der ersten Jahreshélfte
gegenlber dem Dollar vorerst abgeschwacht hatte. Ende 2010 kostete 1 Dollar 0.93
Franken. Im Vergleich zum Vorjahr (2.3 Prozent) stieg der exportgewichtete
Aussenwert des Frankens real um 10.9 Prozent an. "

Der Aussenwert des Schweizer Frankens stand im Berichtsjahr unter grosser
Beobachtung. Seine starke nominale Aufwertung, vor allem gegenliber den Wahrungen
Euro und US-Dollar, wurde erst durch das historische Einschreiten der SNB korrigiert.
Zu Jahresbeginn betrug der Eurokurs 1.2455. Danach schwéachte 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 1.2 im Juni. Seinen Ho&chststand erreichte der
Schweizer Franken am 9. August 2011 mit einem Kurs von 1.007. Nach der Mitteilung der
Schweizerischen Nationalbank, dass sie kunftig keinen Eurokurs unter 1.2 tolerieren
werde (6. September 2011), schwéchte sich der Kurs sofort ab und verhielt sich bis
Jahresende im Bereich von 1.2 bis 1.24 stabil. Der Jahresschlusskurs betrug 1.2158. Der
US-Dollar-Kurs unterlag éhnlichen 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.
August 2011 bei 0.707. Nach der Mitteilung der Nationalbank bezlglich Kursuntergrenze
des Schweizer Frankens gegenuber dem Euro erstarkte auch der US-Dollar und schloss
Ende Jahr bei 0.9403.

Die Entwicklung des Schweizer Frankens war im Berichtsjahr gepréagt durch die im
September 2011 bei CHF 1.20 eingefihrte Kursuntergrenze gegentber dem Euro. Der
Euro eroffnete zu Jahresbeginn zwar klar Gber der Untergrenze (CHF 1.2158), schwachte
sich im Jahresverlauf jedoch (erneut) deutlich ab. Spatestens ab dem Friihjahr 2012 war
die Nationalbank (SNB) zu hohen Wahrungskaufen gezwungen, um die Kursuntergrenze
zu verteidigen, was ihre Bilanz markant verldngerte. Am Jahresende betrug der
Wechselkurs CHF 1.2072. Der US-Dollar-Kurs war Uber weite Strecken des
Berichtsjahres abhangig vom Euro-Dollar-Kurs. So eroffnete der US-Dollar bei
CHF 0.9403, erstarkte danach bis etwas Uber 0.99 (Ende Juli) um sich im Zuge der
allgemeinen Erstarkung des Euros im Herbst erneut deutlich abzuschwachen. Der US-
Dollar schloss am Jahresende bei CHF 0.9153. ™

Der Aussenwert des Schweizer Frankens war im Berichtsjahr weniger abhangig von der
2011 eingeflhrten Kursuntergrenze gegenlber 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 1.2543. 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
Schwache neigte (Tiefststand Mitte Dezember bei CHF 0.8872) und bei CHF 0.8908
schloss. "

Die europaische Gemeinschaftswahrung verlor im Jahresverlauf gegenliber dem
Franken erneut an Wert. Im August 2014 wurde ein Euro erstmals seit 2012 wieder fur
weniger als CHF 1.2050 gehandelt. Der Aufwartstrend des Schweizer Frankens
gegenuber der Gemeinschaftswahrung wurde im weiteren Jahresverlauf bestatigt. Im
Vorfeld der Abstimmungen zur Gold-Initiative am 30.11.2014 naherte sich der Eurokurs
gar einem Wert um 1.2015 an, der die SNB 2012 zu Wahrungsinterventionen gezwungen
hatte. Der Entscheid zur Einflhrung 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
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zum Euro legte der US-Dollar gegentiber 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.

Auch die Entwicklung der flr die Schweizer Wirtschaft wichtigsten Wechselkurse war
2015 massgeblich vom Entscheid der SNB, den Euromindestkurs aufzugeben, gepragt.
Mit einem Kurs von etwas tGber CHF 1.20 (Euro) bzw. knapp unter CHF 1.00 (US-Dollar)
ins neue Jahr gestartet, sackte die europadische Gesamtwédhrung am Tag der
Bekanntgabe durch die SNB auf zwischenzeitlich CHF 0.85 ab, wéhrend der Dollar sich
bis auf knapp CHF 0.90 abschwachte. 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 (vorlaufigen) Losung der griechischen Schuldenkrise, gegenlber
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.
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. "
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