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Sehr geehrte Damen und Herren 

Herzlich willkommen zum diesjährigen Geldmarkt-Apéro der Schweizerischen Nationalbank 
in Zürich. Es freut mich sehr, dass Sie heute Abend so zahlreich erschienen sind. 

Vor einem Jahr, am letzten Geldmarkt-Apéro in Zürich, war die Inflation das Thema Nummer 
eins für die SNB und die Zentralbanken weltweit. Die Inflation war 2021 global steil 
angestiegen. Die Gründe dafür waren der starke Anstieg der Energiepreise, 
Lieferkettenprobleme und die kräftige wirtschaftliche Nachfrage nach der Aufhebung der 
Corona-Lockdowns (siehe Grafik 1). Der Krieg in der Ukraine verschärfte die Lage 
zusätzlich. In der Folge zog auch die Inflation in der Schweiz an (rote Linie in Grafik 1). Im 
August 2022 erreichte die Teuerung der Konsumentenpreise in der Schweiz mit 3,5% einen 
Höchststand. Aus Schweizer Sicht war diese Inflationsrate besorgniserregend hoch, obwohl 
einige unserer wichtigsten Handelspartner deutlich höhere Raten verzeichneten. 

Die Inflation begann 2023 sowohl weltweit als auch in der Schweiz zu sinken. Der Rückgang 
erfolgte sogar schneller als ursprünglich erwartet. Im Juni 2023 lag die Inflation in der 
Schweiz unter 2% und somit wieder in dem Bereich, den die SNB mit Preisstabilität 
gleichsetzt. An unserer letzten Lagebeurteilung im März entschieden wir, den SNB-Leitzins 
um 0,25 Prozentpunkte auf 1,5% zu senken. Das war unsere erste Zinssenkung seit 2015. 
Unsere jüngste Inflationsprognose deutet darauf hin, dass die Inflation über die nächsten drei 
Jahre auch unter Berücksichtigung der erfolgten Zinssenkung im Bereich der Preisstabilität 
bleiben wird (siehe Grafik 2). 

In der heutigen Rede werden mein Kollege Thomas Moser und ich die Umsetzung und die 
Transmission unserer Geldpolitik während des letzten Straffungszyklus genauer betrachten 
und erläutern, wie diese zum deutlichen Rückgang der Inflation beigetragen haben. Konkret 
werden wir zunächst die Bedeutung der monetären Bedingungen für die Preisstabilität 
erörtern. Anschliessend analysieren wir, wie die Umsetzung der Zinspolitik der SNB am 
kurzfristigen besicherten Frankengeldmarkt sowie deren Transmission auf andere 
Marktzinsen und auf die Gesamtwirtschaft zum Rückgang des Preisdrucks in der Schweiz 
beigetragen haben. Zum Schluss gehen wir kurz auf die Devisenmarktinterventionen ein, 
welche die SNB bei Bedarf zur Ergänzung ihrer Zinspolitik einsetzt. 

Die SNB muss für angemessene monetäre Bedingungen sorgen, um die 
Preisstabilität zu gewährleisten 
Die SNB hat ihr Ziel erreicht, die Preisstabilität in der mittleren Frist zu erhalten. 
Grafik 3 zeigt die jährliche Inflation in der Schweiz (schwarze Linie) sowie den langfristigen 
Durchschnitt der Inflationsrate (gestrichelte Linie) und den von der SNB definierten Bereich 
der Preisstabilität (graue Fläche). Wie Sie sehen, lag die Inflation die meiste Zeit innerhalb 
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des Bereichs, den die Nationalbank mit Preisstabilität gleichsetzt.1 Zudem lag die Inflation 
seit der Einführung des aktuellen geldpolitischen Konzepts der SNB im Jahr 2000 bei 
durchschnittlich 0,6%. 

Während diese Inflationsentwicklung auf verschiedene Faktoren – sowohl 
institutioneller als auch politischer Art – zurückzuführen ist, hängt die Preisstabilität 
direkt von den angemessenen monetären Bedingungen ab. Diese werden durch das 
Zinsniveau und die Wechselkurse bestimmt. Sind die Zinsen zu tief, werden die monetären 
Bedingungen zu locker, was einen Nachfrageüberhang und einen Anstieg der Inflation 
begünstigt. Sind die Zinsen hingegen zu hoch, werden die monetären Bedingungen zu straff, 
was dann die Wirtschaftsaktivität abschwächt und die Inflation dämpft. Die 
Wechselkursentwicklung wirkt sich über die Importpreise direkt auf die Inflation aus. Eine 
Aufwertung des Frankens senkt die Importpreise und reduziert damit direkt deren Beitrag zur 
Inflation in der Schweiz.2 Als kleine, offene Volkswirtschaft ist die Schweiz gegenüber 
externen Störungen stark exponiert. Wechselkursbewegungen können sich deshalb besonders 
stark auf die Inflation und die Wirtschaftsaktivität in unserem Land auswirken.3 

Die SNB beeinflusst die monetären Bedingungen hauptsächlich durch ihre Zinspolitik. 
Sie legt den Leitzins fest, um für angemessene monetäre Bedingungen in der Schweiz zu 
sorgen. Leitzinsänderungen wirken sich auf das inländische Zinsniveau und den Wechselkurs 
des Frankens aus (siehe Grafik 4).4 Erwartet die SNB einen nachhaltigen Anstieg der Inflation 
über das erwünschte Niveau, kann sie den Leitzins anheben und den Franken stärken, um die 
Konjunktur abzukühlen und den Inflationsdruck zu dämpfen. Umgekehrt gilt: Wenn die SNB 
davon ausgeht, dass die Inflation unter den Bereich fallen könnte, der mit Preisstabilität 
vereinbar ist, kann sie den Leitzins senken, um die Wirtschaft anzukurbeln und deflationären 
Tendenzen entgegenzuwirken. 

Änderungen des Zinsniveaus haben eine breite, wenn auch zeitlich verzögerte Wirkung 
auf die Wirtschaft. Die Effekte erreichen die Wirtschaft über verschiedene Kanäle. So 
beeinflussen Zinsänderungen z.B. die Kapitalkosten, was mit der Zeit zu Anpassungen der 
Konsum- und Investitionsentscheidungen führt. Das Zinsniveau wirkt sich auch auf die Preise 
von Vermögenswerten aus, die ihrerseits das Vermögen der Privathaushalte und den Wert von 
Sicherheiten beeinflussen. Darüber hinaus können Zinsänderungen auch den Wechselkurs des 

 
 1 Obschon sich die Inflation vorübergehend auch ausserhalb des angestrebten Bereichs bewegte, konnte die Preisstabilität über die Zeit 

gewahrt werden. Ein kurzzeitiges Überschreiten der Marke von 2% oder ein kurzzeitiges Absinken unter 0% können die Folge von 
aussergewöhnlichen Faktoren sein, etwa von Preisausschlägen beim Erdöl oder starken Wechselkursschwankungen. 

2 Indirekt wirkt sich der Wechselkurs über die Nachfrage nach inländischen Waren und Dienstleistungen auf die Inflation aus: Eine 
Abwertung des Frankens erhöht die Nachfrage, eine Aufwertung reduziert sie. 

3 Eine Besonderheit der Schweiz besteht darin, dass sich der Franken unabhängig von binnenwirtschaftlichen Faktoren entwickeln kann, da 
er international als «sicherer Hafen» gilt – d.h. als eine Währung, die in Zeiten erhöhter globaler Unsicherheit und Marktturbulenzen 
attraktiv ist für Investorinnen und Investoren. Dies kann zu einer starken und raschen Aufwertung des Frankens führen, wodurch sich 
Schweizer Exporte verteuern und Importe verbilligen. Das so entstehende deflationäre Umfeld kann die Preisstabilität gefährden. In den 
letzten Jahren führten eine Reihe von Krisen zu einem Aufwertungsschub des Frankens, insbesondere die globale Finanzkrise und die 
europäische Staatsschuldenkrise. 

4 Siehe Fink, Frei, Maag und Zehnder (2024). 
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Frankens beeinflussen. Steigen beispielsweise die Zinsen in der Schweiz gegenüber dem 
Ausland, kann dies den Franken stärken und damit die Nachfrage nach Schweizer Exporten 
schwächen. 

Bei Bedarf ergänzt die SNB ihre Zinspolitik durch zusätzliche geldpolitische 
Massnahmen, insbesondere durch Devisenmarktinterventionen.5 Angesichts der grossen 
Bedeutung, die der Wechselkurs des Frankens für die Wirtschaftsaktivität und die Inflation in 
der Schweiz hat, sowie des vergleichsweise tiefen Zinsniveaus in der Schweiz sind 
Devisenmarktinterventionen für die Nationalbank zeitweise ein wichtiges geldpolitisches 
Instrument. Um die Preisstabilität zu gewährleisten, kann die SNB Devisen gegen Franken 
kaufen oder verkaufen. Devisenmarktinterventionen wirken sich direkt auf den Franken und 
somit auf die Preise der importierten Waren und Dienstleistungen aus (siehe Grafik 4). 

Im jüngsten Straffungszyklus wirkte die SNB dem Inflationsanstieg entgegen, indem sie 
ihren Leitzins erhöhte und den Franken aufwerten liess. Als die Inflation 2021 anzog, 
liess die Nationalbank zunächst die Frankenaufwertung zu (grüne Linie in Grafik 5), was den 
externen Preisdruck minderte. Im zweiten Halbjahr 2022 begann sie, Devisen zu verkaufen. 
Ohne die Aufwertung des Frankens hätte die importierte Inflation ab Mitte 2022 noch stärker 
zur Inflation beigetragen (gelbe Balken in Grafik 5).6 Zudem begann die SNB ab Juni 2022, 
den Leitzins rasch anzuheben. Dies wird durch die rote Linie in Grafik 5 veranschaulicht, die 
den SARON7-basierten 1-Jahres-Swapsatz zeigt. Der Zinsanstieg trug zur Straffung der 
monetären Bedingungen bei und leistete durch die Dämpfung der Zweitrundeneffekte einen 
Beitrag zur Eindämmung der inländischen Inflation (blaue Balken in Grafik 5). 

Die Kombination von höheren Zinsen und der Aufwertung des Frankens führte seit 
2021 zu einer deutlichen Straffung der monetären Bedingungen in der Schweiz. Um die 
monetären Bedingungen einer Volkswirtschaft zu messen, können die Effekte von Zinsen, 
Wechselkursen und anderen Faktoren in einem Index aggregiert werden. Grafik 6 zeigt den 
Financial Conditions Index (FCI) von Goldman Sachs für die Schweiz. In diesem Index haben 
die Zinsen und der Wechselkurs ein beträchtliches Gewicht (über 60% bzw. 20%).8 In keinem 
anderen Land, für das Goldman Sachs einen FCI berechnet, ist das Gewicht des 
Wechselkurses so hoch wie in der Schweiz. Wie Sie sehen, wurden die monetären 
Bedingungen in der Schweiz zwischen 2021 und Ende 2023 deutlich straffer. Grafik 6 zeigt, 
dass dies auf die höheren Zinsen (rote Fläche) und insbesondere auch auf die 
Frankenaufwertung (blaue Fläche) zurückzuführen ist. 

 
 5 Nach einer umfassenden Überprüfung im Jahr 2022 sieht das geldpolitische Konzept der SNB nun ausdrücklich zusätzliche geldpolitische 

Massnahmen vor, um bei Bedarf den Wechselkurs oder das Zinsniveau zu beeinflussen. 
6 Da die Inflation im Vergleich mit unseren wichtigsten Handelspartnern relativ moderat ausfiel, blieb die Schweizer Exportwirtschaft trotz 

der nominalen Aufwertung des Frankens international wettbewerbsfähig. Die reale Frankenaufwertung war – unter Berücksichtigung 
dieser Inflationsdifferenzen – deutlich weniger ausgeprägt. 

7 Swiss Average Rate Overnight (besicherter Tagesgeldsatz). 
8 Die Bedingungen am Aktien- und Unternehmensanleihenmarkt machen die restlichen Gewichte aus. 
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Um die monetären Bedingungen zu beeinflussen, muss die SNB ihre Zinspolitik wirksam 
umsetzen, um eine starke Transmission auf die Marktzinsen zu ermöglichen. In diesem 
Referat verwenden wir den Begriff «Umsetzung» zur Beschreibung der Massnahmen, welche 
die SNB einsetzt, um die kurzfristigen besicherten Geldmarktsätze, von denen der SARON 
der wichtigste ist, nahe am SNB-Leitzins zu halten. Mit dem Begriff «Transmission» 
hingegen beschreiben wir die Übertragung des Leitzinses auf andere relevante Marktzinsen 
und letztlich auf die Wirtschaftsaktivität und die Inflation. Zur Umsetzung unserer Geldpolitik 
werden verschiedene Instrumente eingesetzt, darunter die Verzinsung der Sichtguthaben der 
Banken bei der SNB und die Durchführung von Offenmarktoperationen, wie Repogeschäfte 
und die Emission von SNB Bills. Dies sind die Hauptinstrumente, welche die SNB zur 
Umsetzung ihrer Zinspolitik nutzt. Ausgehend von der Umsetzung der Geldpolitik findet dann 
eine Transmission des geldpolitischen Kurses der SNB auf eine Vielzahl von Marktzinsen 
statt. 

Die SNB setzt ihre Zinspolitik am kurzfristigen besicherten 
Frankengeldmarkt um 
Die SNB setzt ihre Zinspolitik durch die Steuerung der kurzfristigen besicherten 
Geldmarktsätze in Franken um. Dabei ist zu beachten, dass der SNB-Leitzins kein 
Marktzins ist, sondern ein Mittel zur Kommunikation des geldpolitischen Kurses. Die 
Nationalbank beeinflusst die monetären Bedingungen in der Schweiz, indem sie den SNB-
Leitzins festlegt und die kurzfristigen besicherten Geldmarktsätze mittels abgestufter 
Verzinsung der Sichtguthaben und liquiditätsabschöpfender Operationen in die Nähe des 
Leitzinses steuert. Der SARON ist der wichtigste kurzfristige besicherte Geldmarktzinssatz in 
Franken.9 Im Verlauf des jüngsten Straffungszyklus hob die SNB ihren Leitzins um insgesamt 
2,5 Prozentpunkte von –0,75% auf +1,75% an. Grafik 7 zeigt den Leitzins (blaue Linie) und 
den SARON (rote Linie). Wie Sie sehen, wurde jede Leitzinserhöhung vollständig auf den 
SARON übertragen. 

Der Umsetzungsansatz der SNB trägt dazu bei, alle kurzfristigen Geldmarktsätze in 
Franken nahe beieinander zu halten. Einige dieser Zinssätze, wie die kurzfristigen 
unbesicherten Geldmarktsätze und die impliziten Zinssätze aus Devisenswaps, beeinflussen 
die Finanzierungskosten von Finanzinstituten und damit die Preise von Finanzprodukten. In 
den meisten Fällen sorgt die Arbitrage dafür, dass alle kurzfristigen Geldmarktsätze eng 
miteinander verbunden sind. Gelegentlich können jedoch Marktfriktionen die Arbitrage-
Mechanismen stören. In solchen Fällen trägt der Umsetzungsansatz der SNB dazu bei, dass 
diese Zinssätze eng miteinander verbunden bleiben. Während die SNB direkt am Repomarkt 
intervenieren kann, um den SARON zu beeinflussen, unterstützt beispielsweise die 
Verzinsung der die Limite übersteigenden Sichtguthaben der Banken (derzeit liegt sie einen 
halben Prozentpunkt unter dem SNB-Leitzins) die Angleichung der Zinssätze in anderen 
Marktsegmenten, in denen die SNB nicht direkt aktiv ist. Dies gilt insbesondere für die aus 

 
 9 Für eine ausführliche Diskussion des aktuellen Umsetzungsansatzes der SNB siehe Maechler und Moser (2022b) sowie Moser (2023). 
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Devisenswaps abgeleiteten Zinssätze. Ein weiteres Beispiel sind die SNB Bills. Die 
Nationalbank emittiert SNB Bills im Rahmen ihres Umsetzungsansatzes, um Liquidität 
abzuschöpfen. SNB Bills haben den zusätzlichen Vorteil, dass sie zu einer Angleichung der 
kurzfristigen Zinssätze beitragen, da sie allen Finanzmarktteilnehmern zugänglich sind, auch 
denjenigen, die keinen Zugang zum Franken-Repomarkt haben, auf dem der SARON basiert. 

Alle kurzfristigen Geldmarktsätze in Franken bewegen sich nahe am SNB-Leitzins. Wie 
Grafik 8 zeigt, bewegten sich während des jüngsten geldpolitischen Straffungszyklus alle 
kurzfristigen Geldmarktsätze nahe am SNB-Leitzins. Wenn die SNB ihren Leitzins anpasst 
und den SARON mit ihren geldpolitischen Instrumenten in die Nähe des neuen Leitzinses 
bringt, folgen die anderen kurzfristigen Geldmarktsätze in der Regel dieser Bewegung. Bisher 
gab es nur wenige kurze Phasen mit grösseren Abweichungen vom SNB-Leitzins. So 
beobachten wir beispielsweise am Jahresende oft eine erhebliche Prämie für den Swap 
verschiedener Währungen, einschliesslich des Frankens, in US-Dollar, was zu Abweichungen 
der impliziten Frankenzinsen aus Devisenswaps gegenüber dem SNB-Leitzins führt (gelbe 
und grüne Linie in Grafik 8). Insgesamt bewegen sich die kurzfristigen Zinssätze in allen 
Segmenten des Frankengeldmarkts nahe am SNB-Leitzins. Grafik 8 zeigt, dass 
Abweichungen in der Regel moderat und von kurzer Dauer waren und durch verschiedene 
Aspekte unseres Umsetzungsansatzes wirksam begrenzt wurden. 

Der geldpolitische Kurs der SNB überträgt sich auf die längerfristigen 
Zinsen und auf verschiedene Marktsegmente 
Neben der wirksamen Umsetzung ist eine starke und breite Transmission der 
Zinspolitik der SNB zentral für die Gewährleistung angemessener monetärer 
Bedingungen. Während einige Finanzprodukte, wie variabel verzinste Hypotheken, direkt auf 
Grundlage des SARON bepreist werden, spielt auch die auf dem SARON basierende 
Swapkurve eine wichtige Rolle für die breite Transmission der Geldpolitik. Der Grund dafür 
ist, dass die meisten Finanzprodukte, z.B. auf Franken lautende Hypotheken, Darlehen und 
Anleihen, die SARON-basierte Swapkurve als Preisgrundlage verwenden. Der SARON ist 
deshalb nicht nur der wichtigste direkt verwendete Referenzzinssatz in der Schweiz, sondern 
er dient auch als Anker für die Swapkurve und ist damit auch für andere Frankenzinssätze 
relevant.10 

Anpassungen der Zinspolitik der SNB werden über die SARON-Swapkurve übertragen. 
Während die SNB den SARON, also das kurze Ende der Swapkurve, direkt steuert, 
beeinflusst sie über die Erwartungen der Marktteilnehmer auch die längerfristigen Zinsen, 
beispielsweise über die vierteljährliche Veröffentlichung ihrer bedingten Inflationsprognose.11 
Grafik 9 veranschaulicht dies: Sie zeigt die SARON-Swapkurve zu drei verschiedenen 
Zeitpunkten. Im Mai 2022, kurz vor der ersten Erhöhung des SNB-Leitzinses, war die 

 
 10 Für eine breitere Diskussion dazu, wie der SARON den LIBOR als wichtigsten Schweizer Referenzzinssatz abgelöst hat, siehe Maechler 

und Moser (2022a). 
11 Die SNB macht grundsätzlich keine expliziten Angaben zum beabsichtigten Zinsverlauf. 
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Swapkurve ansteigend, da die Erwartungen höherer zukünftiger Zinssätze am längeren Ende 
der Kurve eingepreist waren (blaue Linie). Ein Jahr später präsentierte sich die Swapkurve 
nahezu flach, da die kurzfristigen Zinssätze deutlich stärker angestiegen waren als die 
längerfristigen (rote Linie). Dieses Bild spiegelte die Erwartungen der Markteilnehmer wider, 
dass keine weiteren Zinserhöhungen notwendig sein würden, um einen Inflationsanstieg zu 
verhindern. Heute nun ist die Swapkurve invers, was den Erwartungen der Marktteilnehmer 
entspricht, die von einer moderaten Inflation und weiteren Senkungen des SNB-Leitzinses in 
naher Zukunft ausgehen (gelbe Linie). 

Anpassungen der Zinspolitik der SNB werden auch auf andere Finanzmarktsegmente 
übertragen. Für eine wirksame Transmission muss sich der SNB-Leitzins nicht nur auf 
Zinsswaps, sondern auf alle anderen relevanten Finanzmarktsegmente auswirken. Grafik 10 
zeigt die Entwicklung verschiedener zehnjähriger Zinssätze ab 2021. Wie Sie sehen, 
bewegten sich die Zinssätze für Hypotheken (rote Linie), eines der wichtigsten 
Finanzprodukte der Banken, seit Anfang 2022 fast synchron zu den Swapsätzen (blaue 
Linie).12 Auch die Renditen anderer Finanzmarktprodukte, wie Unternehmensanleihen (grüne 
Linie) und Pfandbriefe (gelbe Linie), folgten den Swapsätzen. Nach einem starken Anstieg im 
Jahr 2022 haben sich diese Zinssätze im Jahr 2023 stabilisiert und sind in den letzten Monaten 
sogar etwas gesunken. 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die robuste Transmission der Zinspolitik der 
SNB auf die Marktzinsen dazu beigetragen haben, den Inflationsdruck zu reduzieren. 
Während der Rückgang der inländischen Inflation in den vergangenen Monaten teilweise der 
abnehmenden importierten Inflation zugeschrieben werden kann, trugen die Zinspolitik der 
SNB und ihre robuste Transmission dazu bei, die Zweitrundeneffekte auf die Inflation zu 
mildern, indem sie für eine gute Verankerung der mittelfristigen Inflationserwartungen 
sorgten. Ebenfalls wichtig: Im jüngsten Straffungszyklus ergänzte die Nationalbank ihre 
Zinspolitik mit Devisenmarktinterventionen, um günstige monetäre Bedingungen für die 
mittelfristige Preisstabilität zu schaffen. 

Die SNB setzt bei Bedarf Devisenmarktinterventionen ergänzend zu ihrer 
Zinspolitik ein 
Devisenmarktinterventionen sind ein bewährtes geldpolitisches Instrument der SNB. 
Seit vielen Jahren setzt sie Devisenmarktinterventionen als ergänzendes Instrument zum 
Leitzins ein. Sie hat in dieser Zeit umfangreiche Erfahrungen mit dem wirksamen Einsatz 
dieses Instruments gesammelt.13 Insbesondere hat die Nationalbank stark in Know-how und 

 
 12 Die übliche starke Korrelation zwischen Swapsätzen und festverzinslichen Hypotheken hat sich im Zuge der Rückkehr der Zinsen in den 

positiven Bereich wieder eingestellt. Diese Korrelation war während des Negativzinsumfelds geschwächt, da die Banken versuchten, ihre 
negative Passivmarge zu kompensieren (siehe Baeriswyl et al., 2021). 

13 Forschungsergebnisse deuten darauf hin, dass Devisenmarktinterventionen den Wechselkurs sowohl in der kurzen als auch in der langen 
Frist beeinflussen können, da sie über eine Vielzahl von Kanälen ablaufen. So wirken sich die Interventionen beispielsweise auf 
Marktliquidität, Portfolioverschiebungen und Geldmenge aus, senden aber auch Signale, die einen Einfluss auf die Markterwartungen 
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Technologie investiert, um mit den Entwicklungen an den globalen Devisenmärkten Schritt 
zu halten. Dabei stechen zwei wichtige Trends hervor: die zunehmende Elektronisierung und 
die Fragmentierung der Devisenmärkte. Heute werden die meisten Devisentransaktionen 
elektronisch ausgeführt und die Handelsvolumen haben sich von den Primärmärkten auf eine 
zunehmende Zahl von Plattformen verlagert.14 

Während des jüngsten Straffungszyklus verkaufte die SNB Devisen, was zur 
Aufwertung des Frankens beitrug und die importierte Inflation dämpfte. In der 
Vergangenheit setzte die SNB Devisenmarktinterventionen ein, um deflationäre Tendenzen 
zu bekämpfen. So kaufte sie während der Corona-Pandemie Devisen, um die starke und 
abrupte Aufwertung des Frankens zu entschärfen, die einen übermässigen Abwärtsdruck auf 
die Inflation ausübte. Umgekehrt begann die Nationalbank im Jahr 2022, als die Inflation in 
der Schweiz und weltweit anzog, Devisen zu verkaufen, um die Aufwertung des Frankens zu 
unterstützen und so die importierte Inflation zu dämpfen (siehe Grafik 11). 

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass sich Devisenmarktinterventionen für 
die SNB als wichtige Ergänzung des geldpolitischen Instrumentariums erwiesen haben. 
Devisenmarktinterventionen haben sich sowohl bei der Bekämpfung von deflationärem als 
auch von inflationärem Druck bewährt. Dies unterstreicht die Vielseitigkeit dieses 
Instruments zur Wahrung der Preisstabilität in der Schweiz. Ohne ihre Devisenverkäufe hätte 
die SNB während des jüngsten Straffungszyklus den Leitzins viel stärker anheben müssen, 
um für angemessene monetäre Bedingungen zu sorgen. 

Schlussbemerkungen 
Im August 2022 erreichte die Inflation in der Schweiz mit 3,5% ihren Höchststand und bildete 
sich seither deutlich zurück. Im März dieses Jahres betrug sie 1,0%. Die Entspannung bei den 
globalen Lieferketten und tiefere Energiepreise trugen zur Minderung des Inflationsdrucks 
bei; eine zentrale Rolle spielte jedoch auch die Anpassung der monetären Bedingungen durch 
die SNB. Indem sie ihren Leitzins wirksam am kurzfristigen besicherten Frankengeldmarkt 
umsetzte und eine breite Transmission auf alle relevanten Finanzmarktzinsen und den 
Frankenwechselkurs sicherstellte, konnte sie die Inflation in der Schweiz rasch dämpfen. 
Ergänzend zu ihrer Zinspolitik verkaufte die Nationalbank Devisen, um dem Inflationsdruck 
aus dem Ausland entgegenzuwirken. Während die Zinspolitik der wichtigste Hebel der SNB 
zur Beeinflussung der monetären Bedingungen ist, haben sich Devisenmarktinterventionen in 
einer kleinen, offenen Volkswirtschaft wie der Schweiz als wirksames zusätzliches Instrument 
zur Schaffung von monetären Bedingungen erwiesen, welche die Preisstabilität gewährleisten. 

  

 
 

haben (siehe Sarno und Taylor, 2001, und Bouchaud, 2022). Siehe auch Cwik und Winter (2024) für Evidenz zur Wirksamkeit der 
Devisenkäufe der SNB im Zeitraum bis Juni 2022. 

14 Für eine breitere Diskussion zum Strukturwandel am Devisenmarkt und dessen Implikationen für die SNB siehe Maechler und Moser 
(2021). 
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Seit dem Jahr 2000 hat die SNB ihr Ziel erreicht, die mittelfristige
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Die monetären Bedingungen in der Schweiz wurden seit 2021 
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Die SNB setzt ihre Zinspolitik um, indem sie die kurzfristigen besicherten
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Alle kurzfristigen Geldmarktsätze in Franken bewegen sich nahe
am SNB-Leitzins
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Der geldpolitische Kurs der SNB überträgt sich auf die       
SARON-Swapkurve
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Der geldpolitische Kurs der SNB überträgt sich auf verschiedene
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Die SNB verkaufte Devisen, um die Aufwertung des Frankens zu
unterstützen und so die importierte Inflation zu dämpfen
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