INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft ist im 4. Quartal 2023 erneut unter-
durchschnittlich gewachsen, wobei die Heterogenitat
zwischen den Lindern gross war.3? Wahrend das BIP in
den USA wiederum kraftig zulegte, stagnierte es im Euro-
raum erwartungsgemass. In Japan und im Vereinigten
Konigreich schrumpfte das BIP zum zweiten Mal in Folge,
was einer technischen Rezession entspricht.

Abbildung 41: PMI
Exportgewichtet, saisonbereinigt
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Gemass den PMI ist auch zwischen den Sektoren eine
grosse Heterogenitat festzustellen. Diese lagen fir das
verarbeitende Gewerbe im Februar, insbesondere von
vielen wichtigen Handelspartnern der Schweiz, noch im-
mer unter der Expansionsschwelle (Abbildung 41). Die
PMI fir den Dienstleistungssektor lagen dagegen in vie-
len Landern immerhin knapp dariber und deuten in die-
sem Sektor global auf eine fortgesetzte, wenn auch
schwache Expansion hin. Die Lage auf den Arbeitsmark-
ten ist im historischen Vergleich noch immer glnstig.
Entsprechend steigen vielerorts die Lohne, was zusam-
men mit der schwacheren Inflation die Kaufkraft der
Haushalte stltzt. Zudem ist in der zweiten Jahreshalfte
vielerorts mit ersten Leitzinssenkungen zu rechnen. Dies
dirfte die Nachfrage im weiteren Verlauf etwas beleben.
Insgesamt sollte die Weltnachfrage in diesem Jahr erneut

unterdurchschnittlich wachsen. Im Jahr 2025 dirfte sich
das Wachstum dann etwas beschleunigen.3?

Euroraum

Im Euroraum stagnierte das BIP im 4. Quartal 2023 nach-
dem es im Vorquartal noch leicht gesunken war (Abbil-
dung 42). Positive Impulse kamen dabei von der inlandi-
schen Nachfrage, insbesondere der Investitionstatigkeit.
Bremsend wirkte hingegen der Aussenhandel im Zuge
schwacher Exporte. Die Unterschiede zwischen den Lan-
dern waren ausgepragt.

Abbildung 42: BIP international
Real, saisonbereinigt (Schweiz: Sportevent-bereinigt), Jahres-
mittel 2014 = 100
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So ging das BIP in Deutschland um 0,3 % zurtck (Abbil-
dung 43). Besonders ausgeprdgt war der Rickgang bei
den Ausristungs- und Bauinvestitionen. In Frankreich
(0,1 %) wuchs das BIP zwar leicht, die inlandische Nach-
frage war aber rlicklaufig. Im Einklang damit gingen auch
die Importe zurlick, wodurch insgesamt der Aussenhan-
del einen positiven Beitrag lieferte. In Italien (0,2 %) da-
gegen trugen sowohl ein positiver Aussenbeitrag als auch
die Investitionen in Ausristungen und Bauten positiv
zum BIP-Wachstum bei. In Spanien (0,6 %) wuchs das BIP
auf breiter Basis kraftig. Positive Impulse kamen sowohl

32 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftlichen
Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten. Datenstand: 8. Marz 2024.
3 Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes: Siehe https://www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen.
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vom Konsum (privat und staatlich) und den Investitionen
als auch vom Aussenhandel.

Abbildung 43: BIP, ausgewahlte Eurolander
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Die Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb weiterhin gut: Die
Erwerbslosenquote im Euroraum fiel im Januar auf ein
Rekordtief von 6,4 % (Abbildung 44). In Frankreich
(7,5 %) und in Spanien (11,6 %) ging sie weiter zurick. In
Deutschland (3,1 %) und Italien (7,2 %) stagnierte sie auf
tiefem Niveau.

Abbildung 44: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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Die vorliegenden Indikatoren zeichnen fir die Konjunktur
im Euroraum am aktuellen Rand ein etwas positiveres
Bild als noch Ende 2023. Der Economic Sentiment Indica-
tor deutet zwar weiterhin auf eine schwache Konjunk-
turentwicklung hin, liegt aber leicht Gber den Werten des
4. Quartals. Wahrend sich die Einschdtzung der Unter-
nehmen in der Industrie und im Baugewerbe etwas ein-
getribt hat, verbesserte sich jene der Unternehmen im
Detailhandel und im Dienstleistungssektor weiter (Abbil-
dung 45). Auch die Stimmung der Haushalte erholte sich
weiter; sie liegt aber nach wie vor deutlich unter dem
langfristigen Durchschnitt.
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Abbildung 45: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldo, saison- und mittelwertbereinigt
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Der Ausblick ist insgesamt verhalten. Zwar werden die
Unternehmen im Euroraum immer weniger durch ange-
botsseitige Restriktionen wie Fachkraftemangel und Lie-
ferengpasse belastet. Eine mangelnde Nachfrage stellt
jedoch laut Unternehmensumfragen ein zunehmendes
Problem fir viele Firmen dar, getrieben unter anderem
durch die noch immer erhéhte Inflation und die restrik-
tive Geldpolitik. Stutzend durfte sich hingegen die gute
Lage am Arbeitsmarkt auswirken. Fur das Jahr 2024 rech-
net die Expertengruppe wie bisher mit einer leichten
Wachstumsbeschleunigung. Im Zuge der weltwirtschaft-
lichen Erholung und einer weniger restriktiven Geldpoli-
tik dirfte das BIP dannim Jahr 2025 wieder etwas stdrker
zulegen.

USA

In den USA lag das BIP-Wachstum im 4. Quartal 2023 bei
0,8 % (Abbildung 46). Trotz der Abschwéachung gegen-
Uber dem Vorquartal wuchs die US-Wirtschaft damit
noch immer Gberdurchschnittlich schnell. Den wichtigs-
ten Impuls lieferte erneut der private Konsum. Geringere
Impulse kamen zudem vom Staatskonsum. Die privaten
Investitionen wuchsen im 4. Quartal deutlich langsamer
als noch im Vorquartal. Zwar wurde wieder mehr in Aus-
ristungsglter und in geistiges Eigentum investiert. Je-
doch schwachte sich das Wachstum der Bauinvestitionen
im Zuge der hohen Hypothekarzinsen ab. Eine glinstige
Witterung im 4. Quartal stutzte allerdings die Bautatig-
keit etwas. Der Aussenhandel lieferte einen positiven
Beitrag; dies ist aber vor allem auf eine schwache Import-
nachfrage nach Waren zurickzufihren.

Die allmdhliche Abkihlung am Arbeitsmarkt hat sich im
Februar fortgesetzt: Zwar stieg die Beschaftigung im Feb-
ruar kraftig, die beiden Vormonate wurden jedoch deut-
lich nach unten revidiert. Zudem stieg die Erwerbslosen-
quote auf 3,9 %. Gleichzeitig hat die Anzahl offener Stel-
len in den vergangenen Monaten weiter abgenommen,



aber noch immer sind rund 1,4 offene Stellen je Erwerbs-
losen ausgeschrieben. Im Vergleich zum Vorjahr sind die
Realldhne erneut gestiegen.

Abbildung 46: Wachstumsbeitrage zum BIP, USA

Real, saisonbereinigt, ggli. dem Vorquartal, in Prozentpunkten
3.0
25
20
15
1.0
05
0.0
-0.5
1.0
15

2021 2022 2023

Privater Konsum Private Investitionen Staat
miAussenhandel Vorratsveranderungen —BIP (Veranderung in %)

Quelle: BEA

Fir das 1. Quartal liefern die verfugbaren Indikatoren ein
heterogenes Bild. Einerseits waren die Detailhandelsum-
satze sowie die Industrieproduktion im Januar ricklaufig;
zudem brachen die Baubeginne deutlich ein, die witte-
rungsbedingt in den Vormonaten uniblich stark gestie-
gen waren. Andererseits hat sich die Stimmungslage wei-
ter aufgehellt: Die PMI fur das verarbeitende Gewerbe
und den Dienstleistungssektor lagen im Februar beide
Uber der Wachstumsschwelle. Auch die von der Univer-
sity of Michigan ermittelte Konsumentenstimmung lag
im Februar deutlich Gber den Werten des Vorquartals. Im
historischen Vergleich bleibt die Stimmung der Haushalte
aber nach wie vor eingetribt.

Kurzfristig durfte das BIP-Wachstum nicht ganz an die Dy-
namik der Vorquartale anknipfen. Zum einen werden die
Investitionen durch die angespannten Finanzierungsbe-
dingungen und die hohen Kreditkosten belastet. Zum an-
deren dirften die Uberschussersparnisse der Haushalte,
die bis zuletzt noch den Konsum gestitzt haben, inzwi-
schen grdsstenteils abgebaut sein. Hingegen durfte die
niedrigere Inflation das Reallohnwachstum starken und
eine raschere Lockerung der Geldpolitik ermoglichen.
Ausserdem durften die laufenden Anstrengungen zum
Ausbau der Infrastruktur und der erneuerbaren Energien
stitzend wirken, insbesondere im Gewerbebau. Auf-
grund der etwas besseren Entwicklung im 4. Quar-
tal 2023 revidiert die Expertengruppe ihre Erwartung fur
das BIP-Wachstum im Jahr 2024 nach oben. Im kommen-
den Jahr durfte das BIP-Wachstum etwas schwacher aus-
fallen.

China
In China stieg das BIP im 4. Quartal um 1 % gegenUber
dem Vorquartal und damit langsamer als noch im Vor-
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quartal (Abbildung 47). Die anhaltende Krise im Immobi-
liensektor belastet weiter die Binnenwirtschaft. Trotz des
im Oktober beschlossenen Infrastrukturprogramms ver-
langsamte sich die Investitionstatigkeit insgesamt. Und
auch der Konsum wuchs angesichts fallender Immobi-
lienpreise und hoher Verunsicherung der privaten Haus-
halte weniger schnell als im Vorquartal. Zudem kamen
aufgrund der schwachen Weltnachfrage vom Aussen-
handel negative Impulse.

Abbildung 47: Wachstumsbeitrage zum BIP, China
Real, saisonbereinigt, ggli. dem Vorquartal, in Prozentpunkten
5

4

3

2021 2022 2023
Konsum = Bruttoinvestitionen =iAussenhandel —BIP (Veranderungin %)

Quellen: NBS China, Macrobond

Die verfligbaren Indikatoren haben sich am aktuellen
Rand leicht verbessert: Im Februar lag der PMI des chine-
sischen Statistikamts fur den Dienstleistungssektor wie-
der Gber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Hin-
gegen schwachte sich der PMI flr das verarbeitende Ge-
werbe weiter ab und deutet eine ricklaufige Industrie-
konjunktur an. Zudem halt die Krise im Immobiliensektor
weiter an. Die Immobilienpreise sind nach wie vor rick-
|dufig, und auch die Baubeginne und Verkdufe sind im
historischen Vergleich schwach. Dies belastet weiterhin
die Binnenkonjunktur und dampft die Stimmung bei In-
vestoren und Haushalten, nicht zuletzt, weil rund 70 %
des Vermogens der privaten Haushalte in Immobilien in-
vestiert sind. Entsprechend sind auch die Ersparnisse der
Haushalte weiterhin hoch. Diese dirften sich im weiteren
Prognoseverlauf jedoch wieder normalisieren, wodurch
vom privaten Konsum vermehrt Impulse kommen. Die In-
vestitionstatigkeit durfte allerdings weiterhin gedampft
bleiben, nicht zuletzt, da die Lokalregierungen und
Staatsunternehmen vermehrt die hohe Schuldenlast
spuren. Die Zentralregierung beschloss jlingst Unterstit-
zungsmassnahmen wie zum Beispiel verglinstigte Hypo-
theken oder die langsame Umstrukturierung von Schul-
den der Lokalregierungen. Zudem kiindigte sie eine Son-
deranleihe in Hohe von 0,8 % des BIP an, um die Wirt-
schaft etwas zu stltzen. Die Massnahmen dirften die
Konjunktur etwas stltzen. Insgesamt dirfte sich die chi-
nesische Wirtschaft in den kommenden Quartalen trotz-
dem nur verhaltnismdassig schwach entwickeln. Fir das
Jahr 2025 rechnet die Expertengruppe, eingedenk des
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Strukturwandels der chinesischen Wirtschaft und der de-
mografischen Entwicklung, mit einer weiteren Abschwa-
chung des Wirtschaftswachstums.

Weitere Lander

Im Vereinigten Konigreich fiel das BIP im 4. Quartal um
0,3 %, nachdem es bereits im Vorquartal um 0,1 % ge-
sunken war. Damit befindet sich das Land in einer tech-
nischen Rezession. Sowohl die Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte als auch der 6ffentliche Konsum gingen
zurlck. Bei Letzterem dirften unter anderem die Streiks
im Gesundheitssektor eine Rolle gespielt haben, die zu
zahlreichen Terminausfallen fihrten. Positive Impulse
gingen von den Investitionen aus, insbesondere vom Ge-
werbe- und Tiefbau. Der Aussenhandel wirkte dagegen
bremsend auf das Wachstum: Sowohl Importe als auch
Exporte gingen deutlich zurtck. Fir die kommenden
Quartale deuten die verfugbaren Indikatoren auf ein mo-
derates Wachstum hin. Allerdings liegt die Inflation wei-
terhin deutlich Gber der Zielmarke der Zentralbank, so-
dass die Zinsen noch langer auf einem hoéheren Niveau
verharren durften. Gleichzeitig durfte der fiskalische Im-
puls im laufenden Jahr negativ werden, da die Steuern
steigen und die Staatsausgaben sinken. Alles in allem
dirfte das BIP in diesem Jahr nur schwach zulegen. Um
die Jahreswende dirfte eine allméahliche Erholung einset-
zen, die das BIP im Jahr 2025 wieder schneller wachsen
lasst.

In Japan sank das BIP im 4. Quartal laut vorlaufiger Schat-
zung um 0,1 %, nach einem Rickgang von 0,8 % im Vor-
quartal (Abbildung 42). Damit befindet sich auch Japanin
einer technischen Rezession. Der private Konsum, der
rund die Halfte des BIP ausmacht, war angesichts der an-
haltend hohen Inflation erneut riicklaufig. Aber auch die
Investitionen der Unternehmen und der o6ffentlichen
Hand gingen zuriick. Positive Impulse kamen vom Aus-
senhandel, gestltzt durch den schwachen Yen: Die Ex-
porte legten kréaftig zu, wahrend die Importe im Zuge der
schwachen Binnennachfrage deutlich langsamer wuch-
sen. Die realen Indikatoren deuten auf eine Erholung zu
Jahresbeginn hin, und abgesehen von der Industrie zei-
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gen auch die Stimmungsindikatoren eine positive Dyna-
mik an. Die fortgesetzt lockere Geld- und Fiskalpolitik
dirfte zudem stltzend wirken. Die Expertengruppe er-
wartet fir 2024 aufgrund des schwacheren Starts in das
Jahr ein insgesamt langsameres Wachstum als zuvor. Im
Jahr 2025 durfte die Wirtschaft etwas schneller wachsen.

Abbildung 48: BIP, Bric-Staaten
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In Indien stieg das BIP im 4. Quartal erneut Uberdurch-
schnittlich, unter anderem dank eines kraftigen Wachs-
tums des verarbeitenden Gewerbes und im Bausektor
(Abbildung 48). Auch fur die kommenden Quartale deu-
ten die verfugbaren Indikatoren auf ein fortgesetzt star-
kes Wachstum hin. In Russland diirfte das BIP im 4. Quar-
tal nochmals deutlich gestiegen sein. Die erhdhte Pro-
duktion von Rustungsmaterial dirfte dabei eine Rolle ge-
spielt haben. Entsprechend optimistisch blicken die In-
dustrieunternehmen in die Zukunft. Allerdings durften
die anhaltend hohe Inflation und eine restriktivere Geld-
politik ddmpfend wirken. Das BIP in Brasilien stagnierte
im 4. Quartal lediglich. Fur die kommenden Quartale
deuten die verflgbaren Indikatoren jedoch wieder auf
positive Wachstumsraten hin. Fur das Aggregat der Bric-
Lander (Brasilien, Russland, Indien, China) revidiert die
Expertengruppe ihre Annahme fir 2024 leicht nach
oben. Fur 2025 geht sie weiterhin von einem unterdurch-
schnittlichen Wachstum aus.



Monetare Entwicklung

Preise international

Der Preisdruck hat in den vergangenen Monaten in der
Tendenz weiter nachgelassen. Damit scheint sich das Bild
zu bestatigen, dass die Inflation allmahlich wieder in den
Bereich der Preisstabilitat zurtickkehrt.

Abbildung 49: Inflation und Kerninflation
Gegenliber dem Vorjahresmonat in %; Kerninflation gepunktet
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Im Euroraum war die Inflation im vergangenen Herbst
stark zurtickgegangen (Abbildung 49). Damals hatten die
Energiepreise aufgrund der hohen Vorjahresniveaus bei
Gas (Abbildung 50) und Strom in vielen europdaischen
Landern vorlbergehend stark negativ zur Inflation beige-
tragen und die Inflationsraten deutlich unter die Kernin-
flation gedrlckt, die unter Ausschluss der Komponenten
Energie und frische Lebensmittel berechnet wird. Mit
dem Wegfall dieses Basiseffekts stiegen die Inflationsra-
ten zum Jahresende 2023 wieder leicht an. Die Kerninfla-
tion hat sich dagegen kontinuierlich zurlckgebildet. Im
Februar gingen sowohl die Inflation (2,6 %) als auch die
Kerninflation (3,1 %) zurlck. Die Gesamtinflation bewegt
sich damit in der Nahe des Werts im November. Zum
Rickgang trugen insbesondere industriell gefertigte Wa-
ren (ohne Energie) und Nahrungsmittel bei. Dagegen
blieben die Teuerungsraten bei den Dienstleistungen in
den vergangenen Monaten relativ stabil.

Auch im Vereinigten Kénigreich war die Inflation im ver-
gangenen Herbst aufgrund stark negativer Basiseffekte
bei den Energiepreisen deutlich zuriickgegangen. Seither
liegt sie stabil auf diesem Niveau (4,0 %). Zwar gingen die
Teuerungsraten bei Nahrungsmitteln und industriell ge-
fertigten GUtern zurick. Dagegen hat sich wie im Euro-
raum der negative Basiseffekt bei Gas und Strom redu-
ziert, und bei den Dienstleistungen blieben die Teue-
rungsraten substanziell. Anders als im Euroraum hat sich
im Vereinigten Konigreich die Kerninflation zuletzt nicht
weiter zuriickgebildet. Sie lag auch im Januar noch bei
hohen 5,1 %.
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Abbildung 50: Gaspreis
Natural Gas, ICE Dutch TTF, EUR/MWh
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In den USA haben sich Inflation und Kerninflation in den
vergangenen Monaten nur noch wenig zuriickgebildet
(Januar: 3,1 % bzw. 3,9 %). Zwar liessen auch in den USA
die Teuerungsraten fir industriell gefertigte GUter weiter
nach; die Preise fur Automobile sind inzwischen sogar
unter das Vorjahresniveau gesunken. Allerdings sind die
Preise flr Dienstleistungen weiter angestiegen, was auch
auf die nach wie vor gute Wirtschafts- und Arbeitsmarkt-
lage zurlckzufuhren ist. Bei den Mieten hat sich der
Preisauftrieb etwas verlangsamt, allerdings sind die Teu-
erungsraten dort nach wie vor hoch.

In Japan und der Schweiz haben sich sowohl die Inflation
als auch die Kerninflation in den letzten Monaten zurtick-
gebildet. Wahrend in der Schweiz auch aufgrund der
spurbaren nominalen Aufwertung des Frankens beide
Raten (1,2 % respektive 1,1 %) inzwischen wieder nahe
beim Mittelwert des Zielbands der SNB liegen, befindet
sich die Kerninflation in Japan mit einer Rate von 3,5 %
nach wie vor auf einem uniblich hohen Niveau (Ge-
samtinflation 2,2 %).

Geldpolitik

Es zeichnet sich allmahlich ein Wendepunkt bei der Aus-
richtung der internationalen Geldpolitik ab. Die Zinsen
wurden jlngst verbreitet konstant gehalten, und die Fi-
nanzmadrkte erwarten erste negative Zinsschritte im Ver-
lauf des Jahres.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) beliess Mitte De-
zember ihren Leitzins bei 1,75 % (Abbildung 51). Gleich-
zeitig signalisierte die SNB erneut ihre Bereitschaft, bei
Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren. Angesichts
der tiefen Inflationsentwicklung bis Marz gehen die Fi-
nanzmarkte derzeit davon aus, dass die Zinswende noch
im ersten Halbjahr 2024 stattfinden konnte.
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Die Europaische Zentralbank (EZB) beliess Anfang Marz
ihren Leitzins unverdndert auf 4,5 %. Dies entspricht dem
hochsten Niveau seit 2007, noch vor der Finanzkrise. Die
EZB erwartet, dass dieses Zinsniveau dazu beitragen
wird, die Inflation mittelfristig zum Ziel von 2 % zu brin-
gen. Die Finanzmarkte gingen Anfang Méarz davon aus,
dass die EZB ihren Leitzins in den kommenden Monaten
allmahlich reduzieren durfte.

Die US-Notenbank (Fed) beliess Ende Januar ihren Leit-
zins bei 5,5 %. Das Fed betrachtet dieses Zinsniveau als
angemessen, um die nach wie vor hohe Inflation auf das
angestrebte Ziel von 2 % zu senken. Die Markte gingen
Anfang Mérz weiterhin davon aus, dass der Leitzins in der
zweiten Jahreshélfte schrittweise reduziert wird. Die
Zinsreduktion dirfte jedoch weniger ausgepragt sein und
langsamer vorangetrieben werden als im Euroraum. Dies
ist u. a. auf die bessere Konjunkturlage in den USA zu-
rickzufihren.

Abbildung 51: Geldpolitische Leitzinsen
In %
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Die Bank of England (BoE) beschloss Ende Januar, ihren
Leitzins bei 5,25 % zu belassen. Die Méarkte gingen An-
fang Marz von einer langsamen Lockerung in den Herbst-
monaten aus. Die Bank of Japan (BoJ) beliess Ende Januar
ihren Leitzins weiterhin unverandert bei -0,1 %. Der
letzte Zinsschritt fand Anfang 2016 statt.

Aktienmarkte

In den letzten Monaten haben sich die Aktienmarkte in
den USA und im Euroraum stark positiv entwickelt (Abbil-
dung 52). So notierten die wichtigsten Aktienindizes des
Euroraums und der USA Anfang Marz fast 25 % hoher als
noch Ende Oktober 2023. Seit Anfang Jahr liegt die Per-
formance bei rund 10 %. Dies spiegelt insbesondere gute
Unternehmensergebnisse und die Erwartung sinkender
Leitzinsen in den beiden Wahrungsraumen sowie die ro-
buste Konjunkturentwicklung in den USA wider. Die Ak-
tienmarkte in der Schweiz und im Vereinigten Kénigreich
entwickelten sich deutlich weniger dynamisch: Seit An-
fang Jahr stiegen sie um 4 % in der Schweiz, wahrend sie
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sich im Vereinigten Konigreich sogar leicht zurlckbilde-
ten.

Abbildung 52: Aktienmarkte
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Kapitalmarkte

In den letzten Monaten haben sich die Renditen 10-jah-
riger Staatsanleihen in den Industrieldandern schwach
entwickelt (Abbildung 53). Dies dirften die niedrigeren
Inflationsraten auf internationaler Ebene beginstigt ha-
ben sowie die Erwartung sinkender Kurzfristzinsen. Im
Vergleich zum Ausland bleiben die Renditen in der
Schweiz tief. Dies ist im Einklang mit den tieferen Inflati-
onsraten sowie den tieferen Leitzinsen in der Schweiz im
Vergleich zum Ausland.

Abbildung 53: Renditen auf 10-jdhrigen Staatsanleihen
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Quelle: Macrobond Financial AB

Wechselkurse

Im letzten Jahr hat der Schweizer Franken nominal insge-
samt und insbesondere gegeniber den wichtigsten Wah-
rungsraumen  stark  aufgewertet  (Abbildung 54).
Ende Jahr erreichte er gegeniber dem Euro sogar einen
historischen Hochstwert.

Allerdings ist fur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
Exporteure oder die relative Kaufkraft der Konsumenten



auch die Preisentwicklung relevant: Ein starkerer Preis-
anstieg im Ausland als in der Schweiz macht Schweizer
Exporte attraktiver. Dieser Zusammenhang wird in den
realen Wechselkursen bericksichtigt.

Auch real hat sich der Franken seit Ende 2022 aufgewer-
tet. Im Februar 2024 lag der reale, effektive Aussenwert
des Frankens auf einem Niveau vergleichbar mit 2015
nach Aufhebung des Euro-Mindestkurses. Im histori-
schen Vergleich ist der Franken hoch bewertet: Nur 2011
vor Einfihrung der Euro-Kursuntergrenze lag der reale,
effektive Wechselkurs nochmal deutlich héher.

Der reale, effektive Wechselkurs signalisiert aber auch,
dass die Einbussen an preislicher Wettbewerbsfahigkeit
der Schweiz in den vergangenen Jahren geringer waren,
als die nominale Wechselkursentwicklung nahelegen
wirde. So hat der Franken zwischen Februar 2020 und
Februar 2024 nominal um 18,1 %, real aber um deutlich
geringere 4,7 % aufgewertet. Rund drei Viertel dieser no-

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

minalen Aufwertung gehen somit auf geringere Preisan-
stiege bzw. tiefere Inflationsraten in der Schweiz als bei
den wichtigsten Handelspartnern zurick.

Abbildung 54: Effektiver Wechselkursindex des Schwei-
zer Frankens
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