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Geldpolitischer Konsens seit den 1980er Jahren

Ziel: Stabile und tiefe Inflation; Vermeidung von Rezessionen
* Voraussetzung: Unabhangigkeit

« Kommunikation: Inflationsziel (seit den 1990er Jahren)

» Umsetzung: Kurzfristige Geldmarktzinsen

+ Bemerkenswerte Erfolge (Great Moderation)




Kritik seit der Finanzkrise

« Performance wird seit der Finanzkrise kontrovers diskutiert

* Probleme, die Inflation zu stabilisieren (in beide Richtungen)

Null- und Negativzinspolitik

Vernachlassigung der Finanzstabilitédt und realwirtschaftlicher Probleme
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Historische Einordnung




Zinsen, Inflation und Wechselkurs seit 1850

» Vor der Griindung der SNB (1850 — 1906)

* Hohe Zinsen; stabiler Wechselkurs; stark schwankende Inflation

Fixer Wechselkurs (1907 — 1972)

» Relativ hohe Zinsen; stabiler Wechselkurs (mit wichtigen Ausnahmen); hohe Inflation

» Geldmengenziele (1973 — 1999)

» Sinkende Zinsen; Aufwertung des Schweizer Frankens; sinkende Inflation

Neues geldpolitisches Konzept (2000 — heute)
 Tiefe Zinsen; Aufwertung des Schweizer Frankens; tiefe Inflation

Quellen: Kaufmann (2019), Hauzenberger et al. (2022)
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Wechselkurs
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Erkenntnisse aus den historischen Erfahrungen

+ Mit fixem Wechselkurs hangt die Inflationsentwicklung stark vom Ausland ab (eine

unabhangige Geldpolitik ist unmoglich)
 Eine tiefe und stabile Inflationsentwicklung geht mit tiefen Zinsen einher

 Eine tiefe und stabile Inflationsentwicklung (relativ zum Ausland) geht mit einer Aufwertung

der Wahrung einher

Quellen: Kaufmann (2019), Kaufmann (2020), Hauzenberger et al. (2022), Gerlach und Stuart (2024)
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Ursachen des Tiefzinsumfeldes in der Schweiz




Die Rolle der Inflation 12

Inflation = Geldentwertung

.

Kaufkraftbereinigt verliert eine Geldanlage durch Inflation an Wert (z.B. Banknoten)

.

Falls Kreditgebende hohere Inflation erwarten, verlangen sie daher eine hdhere Rendite (z.B.

Bundesanleihen, Sparkonten, Hypotheken)

.

Hoéhere Inflationserwartungen fihren zu einem Anstieg des generellen Zinsniveaus

Tiefere Inflationserwartungen flihren zu einem Riickgang des generellen Zinsniveaus

» Der Fokus der SNB auf die Inflationsstabilisierung hat zum Zinsriickgang beigetragen

Quellen: Kaufmann (2020), Hauzenberger et al. (2022)



Die Rolle realwirtschaftlicher Faktoren

* Tiefere Zinsen
» Demografische Entwicklung
+ Globaler Ersparnis-Uberschuss
 Préaferenz fir sichere Anlagen
« Tiefes Produktivitdtswachstum

* Tiefe Verschuldung

* Unklar
» Geopolitische Spannungen

¢ Generative Kl
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Inflation und realwirtschaftliche Faktoren
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Was heisst das fur Anlegende, Banken und die SNB? 15

* Viele der genannten Ursachen andern sich kurzfristig kaum; Das Tiefzinsumfeld dirfte langer

anhalten

» Ein Grossteil des Renditerlickgangs beruht auf Erfolgen bei der Inflationsstabilisierung;

kaufkraftbereinigt ist der Rlickgang der Renditen weniger ausgepragt

» Der Ruckgang betrifft besonders sichere Anlagen; héhere Renditen sind mit héherem Risiko
behaftet

» Margendruck bei Banken diirfte anhalten (Stichwort: effektive Zinsuntergrenze,

Negativzinsen)



Herausforderungen fur die SNB




Geldpolitische Lagebeurteilung vom 18. Juni 2026

Die Nationalbank belasst den SNB-Leitzins unverandert bei 0%. Sichtguthaben der Banken
bei der SNB werden bis zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst. Der
Zinsabschlag auf Sichtguthaben oberhalb dieser Limite betragt unverandert 0,25
Prozentpunkte. Bei Bedarf ist die Bereitschaft der Nationalbank am Devisenmarkt zu
intervenieren erhoht. Damit wirkt die Nationalbank einer raschen und liberméassigen

Aufwertung des Frankens entgegen, welche die Preisstabilitidt in der Schweiz gefiahrden

wirde.

Quelle: https://www.snb.ch/de/publications/communication/press-releases-restricted/pre_20260618
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Die effektive Zinsuntergrenze

» Die SNB kann die Zinsen in einem Wirtschaftsabschwung nicht unbegrenzt senken
» Bargeldhortung
* Negativzinsen sind unpopular
* Risiken fur die Finanzstabilitat

* Unbekannte Auswirkungen

* Dies flihrt zu einer asymmetrischen geldpolitischen Zinsreaktion
» Zinserhéhungen sind ohne weiteres moglich

» Zinssenkungen, z.B. zur Bekdmpfung einer Deflation, Rezession, oder Aufwertung,

werden zdgerlich eingesetzt

» Daher greift die SNB zu alternativen geldpolitischen Massnahmen
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Negativzinsen

Quellen: Abadi, Brunnermeier und Koby (2023) und Basten und Mariathasan (2023), Berichterstattung zur Lagebeurteilung vom 19.

Negativzinsen bedeuten, dass Geschaftsbanken auf einem Teil ihrer SNB-Giroguthaben

einen Zins bezahlen missen

Die Nachfrage nach Schweizer Franken nimmt ab, wodurch sich der Wechselkurs

abschwacht

Die Auswirkung auf die Konjunktur hangt jedoch auch davon ab, ob die Negativzinsen auf

Kreditzinsen durchschlagen
Diese Uberwalzung findet nur beschrankt statt; manche Kreditzinsen steigen sogar

Fir die SNB ist die Hurde fir eine Zinsreduktion mit Negativzinsen héher ist als Gblich

Juni 2025
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Devisenmarktinterventionen 20

Durch Kaufe und Verkaufe von Fremdwahrungsanlagen versucht die SNB den Wechselkurs

zu beeinflussen

 In einer Rezession mit Deflationstendenzen mochte die SNB den Franken schwachen

Stitzt die Konjunktur (z.B. Exportwirtschaft)

Stitzt die Inflation
» Erhoht Preise von importierten Giitern

» Erhéht Inflationserwartungen

Siehe auch Kaufmann (2020)



Beurteilung des neuen Instrumentariums

» Der Wechselkurs wurde jlingst explizit der geldpolitischen Strategie der SNB hinzugefligt

 Die Geldpolitik ist effektiv. Die SNB kann die Inflation und den Wechselkurs tber

Devisenmarktinterventionen steuern
» Die Geldpolitik ist wenig effizient. Die SNB greift auf gross angelegte
Devisenmarktinterventionen zurtick, was zu einer Vergrdsserung der Bilanz fuhrt
* 2005: 21% des BIP
+ 2021: 138% des BIP
+ 2025: 103% des BIP

21




Schlussfolgerungen




Schlussfolgerungen 23

* Die Zentralbank beeinflusst sowohl die Kurz- als auch die Langfristzinsen
« Tiefe Zinsen sind jedoch nicht immer ein Zeichen einer expansiven Geldpolitik

« Tiefe Inflation oder Deflation, mdglicherweise eine Konsequenz einer zu straffen Geldpolitik,

fuhrt ebenfalls zu tieferen Zinsen

» Zinsprognosen sind schwierig, aber langfristige Trends sprechen flr relativ tiefe Zinsen in der

Schweiz

 Die wichtigsten Griinde sind die tiefe Inflation, die tiefe Verschuldung, die Alterung der

Gesellschaft und das tiefe Produktivitatswachstum
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Zinsen im Vergleich zum Ausland
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Alternative geldpolitische Strategie

» Die SNB konnte ihre Geldpolitik kommunikativ effizienter gestalten

« Zeitvariierendes Wechselkursziel an der effektiven Zinsuntergrenze (&hnlich der

Zinssteuerung in normalen Zeiten)

« Zeitvariierendes Inflationsziel an der effektiven Zinsuntergrenze (Vermeidung eines

unerwiinschten Riickgangs der Inflationserwartungen)

» Beides ware mit dem heutigen Mandat der SNB vereinbar

Siehe auch Kaufmann (2025)
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Weitere Herausforderungen fur die Geldpolitik
* Kurzfristig

» Rohstoffpreise erhéhen Inflation (kurzfristig)
* Leitzins bei 0%
» Aufwertungsschiibe

 Mittelfristig

« Strukturelle Veranderungen durch raschen technologischen Fortschritt (Fintech,

alternative Zahlungsmittel, generative Kl)

+ Es ist nicht die Aufgabe der Geldpolitik, diesen Fortschritt zu féordern, bremsen, oder

dessen Auswirkungen abzumildern

* Es stellen sich technische und operative Fragen, wie eine Zentralbank mit den

Auswirkungen umgeht
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