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Eine Erfolgsgeschichte




Theorie: Was ist Inflation?

Inflation (Deflation) bedeutet Wertverlust (Wertgewinn) einer Wahrung
— 1 CHF bleibt 1 CHF

— Inflation: Fir 1 CHF erhalt man weniger Gter, Dienstleistungen, Aktien,
Arbeitsstunden, auslandische Devisen, etc.

— Deflation: Fir 1 CHF erhalt man mehr davon

— Wertverdnderungen widerspiegeln sich langfristig in nominellen Gréssen (Preise,
Léhne, Wechselkurse, Schulden, etc.)

— Daher wird Inflation oft mit einem generellen Anstieg des Preisniveaus gleichgesetzt

Quellen: Laidler und Parkin (1975), Sumner (2021, 2023), Steinsson (2021), Humpage (2008)



Warum ist eine wertstabile Wahrung wichtig?

— Manche nominellen Gréssen passen sich in der kurzen Frist nicht an

— Unerwartete Wertveranderungen der Wahrung flihren zu Planungsfehlern, da sich
diese Grdssen in der Folge real (kaufkraftbereinigt) verandern

— Realléhne sind plétzlich hdher als erwartet, was zu Entlassungen fihren kann
— Exportpreise steigen, gemessen in auslandischer Wahrung, wodurch der Absatz sinkt

— Der reale Schuldbetrag ist plétzlich tiefer als erwartet, was Schuldner beglnstigt und
Glaubiger benachteiligt

Quellen: Kaufmann (2009), Funk und Kaufmann (2022), Kaufmann und Renkin (2019)



Der Schweizer Franken: Ein historischer Uberblick




Kings of Metal 1852 — 1906

Wahrungsregime: Silberstandard, Bimetallismus, Goldstandard
— Metallwahrung wurde durch den Bund ausgegeben

— Ausgabe von Banknoten war gewinnbringende Tatigkeit der Privat- und
Kantonalbanken

— Banknoten waren zu einem fixen Preis in Metallwahrung einlésbar
— Stabiler Wechselkurs
— Keine Geldpolitik im heutigen Sinne

— Stark fluktuierende Inflation

Quellen: Baltensperger und Kugler (2017), Kaufmann (2019), Kaufmann und Stuart (2024)



SNB in Chains 1907 — 1972

Wahrungsregime: Golddevisenstandard und Bretton Woods System

SNB nimmt im Jahr 1907 ihre Tatigkeit auf

Fokus auf Zahlungssystem und Geldversorgung

Einlésbarkeit von Banknoten zu einem fixen Preis in Goldwahrung war ein Ziel

Relativ stabiler Wechselkurs (mit einigen wichtigen Ausnahmen)

Kein offizielles Preisstabilitatsmandat

Weltweiter Anstieg der Inflation Anfang der 1970er Jahren

Quellen: Kaufmann (2019), Zurlinden (2003), Eichengreen (1992), Baltensperger und Kugler (2017), Bundesrat
(1904), NBG 951.11 (1953)



| Want to Break Free 1973 — 1994

Wahrungsregime: Geldmengensteuerung
— Aufgabe jeglicher Einlésbarkeit von Schweizer Franken in Gold
— Kein international koordiniertes Wahrungssystem
— Starke Wechselkursschwankungen
— Kein offizielles Preisstabilititsmandat
— Einfluss der Deutschen Bundesbank und des CHF/DEM Wechselkurses

— Inflation war (zu) hoch, aber deutlich tiefer als im Ausland

Quellen: Friedman (1968), Brunner (1968), Baltensperger und Kugler (2017), Kaufmann (2019), von Hagen
(2022), Rathke und Straumann (2024), NBG 951.11 (1953)



Stairway to Heaven 1995 — ?

Wahrungsregime: Flexibles Inflationsziel und Zinssteuerung

Schrittweise Aufgabe der Geldmengensteuerung

Ubergang zu kurzfristigen Geldmarktzinsen als Steuerungsinstrument

Einfihrung eines flexiblen Inflationsziels im Jahr 2000

Definition der Preisstabilitat: Konsumentenpreisinflation zwischen 0% und 2%

Tiefe und stabile Inflation

Quellen: Baltensperger und Kugler (2017), Jordan et al. (2010), Kaufmann (2019), NBG 951.11 (2003),
Bundesrat (2002), SNB (2024)



Wie gut haben die Wahrungsregime funktioniert?

Um zu beurteilen ob ein Land eine stabile W&hrung aufweist, missen wir
makro6konomische Indikatoren, wie zum Beispiel die Verdnderung der
Konsumentenpreise, heranziehen.

Es scheint, die SNB hat diese Lektion gelernt.

— Inspiriert durch Ben Bernanke (2003)

Bemerkungen: Siehe auch Kaufmann (2019) fur eine ausfuhrliche Evaluation der Wahrungsregime in der

Schweiz



Wie gut haben die Wahrungsregime funktioniert?

25
20
15
10

In %

1851 1871 1891 oM 1931 1951 1971 1991 20Mm

——Konsumentenpreisinflation Schweiz =~ ++<** Definition der Preisstabilitét SNB

Quellen: Bundesamt fiir Statistik



Aktuelle Herausforderungen
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Theorie: Inflation und Zinsen

— Inflation verringert den (kaufkraftbereinigten) Wert einer festverzinslichen Anlage

— Falls Anleger erwarten, dass die Inflation zukiinftig hoch ausfallt, verlangen sie
hdéhere Zinszahlungen als Kompensation

— Falls sie tiefe Inflation oder Deflation erwarten, akzeptieren Anlegerinnen tiefere
Zinszahlungen

— Nominelle Zinsen bewegen sich also in dieselbe Richtung wie die
Inflationserwartungen

Quellen: Fisher (1930)



Mogliche Ursachen fir den Zinsrlickgang

Realwirtschaftliche Trends Risikopramien
— Alterung der Gesellschaft — Tiefes Ausfallsrisiko Schweizer Anleihen
— Tieferes Wirtschaftswachstum — Tiefes Inflationsrisiko
Geldpolitik Inflationserwartungen
— Rilckgang der erwarteten — Tiefes Inflationsziel
Kurzfristzinsen — Glaubwirdigkeit der SNB
— Erhéhung der Geldmenge

Quellen: Hauzenberger et al. (2022)



Herausforderung far die Geldpolitik

Die Hiirde, um Negativzinsen einzufiihren, ist deutlich héher, als wenn wir die Zinsen im
positiven Bereich senken wiirden.

— Martin Schlegel an der Lagebeurteilung vom 19. Juni 2025

— Asymmetrische geldpolitische Zinsreaktion
— Die SNB kann Inflation mit Zinserh6éhungen bekampfen

— Die Zinssteuerung stdsst bei der Bekdmpfung von Deflation, also einem Rlckgang
des Preisniveaus, eher an seine Grenzen (effektive Zinsuntergrenze)

— Daher sind unkonventionelle geldpolitische Massnahmen erforderlich

Quellen: Baurle und Kaufmann (2018), Kaufmann (2020)



Theorie: Inflation und Wechselkurs

— Inflation bedeutet einen Wertverlust der Wahrung

— Ein Wertverlust der inlandischen Wahrung bedeutet zudem, dass der Kauf
auslandischer Wahrung teurer wird (bei unverandertem Wert der auslandischen
Wahrung)

— Inflation geht also mit einer Abwertung der inlandischen Wahrung einher

— Um einen unerwlinschten Anstieg (Ruckgang) der Inflation zu verhindern, kann eine
Zentralbank die Wahrung aufwerten (abwerten)

— Wie stark der Wechselkurs sich @ndern muss hangt von der erwarteten Inflation im
Ausland ab

Quellen: Svensson (2003), Kaufmann (2020)
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Die Rolle des Wechselkurses
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Ein alternatives geldpolitisches Instrument

— Nach der Finanzkrise hat die SNB ihr geldpolitisches Konzept angepasst

— Der Wechselkurs ist dem geldpolitischen Instrumentarium hinzugefligt worden um
Preisstabilitat zu gewahrleisten

April 2006: Zur Umsetzung der Geldpolitik beeinflusst die Nationalbank das Zinsniveau
am Geldmarkt.

August 2025: [Angemessene monetare Bedingungen] werden durch das Zinsniveau und
den Wechselkurs bestimmt.

Quellen: www.snb.ch, archive.org
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Geldpolitik im Wandel




Geldpolitik im Wandel

— Wahrungsregime hatten eine Lebensdauer zwischen 20 und 50 Jahren
— Die letzten 30 Jahre waren ausserordentlich erfolgreich bezlglich Preisstabilitat

— Gleichzeitig sind die nominellen Zinsen so tief wie noch nie, wodurch die SNB zu
ausserordentlichen Massnahmen greifen muss um ihr Mandat zu erfillen

— Die SNB hat ihr geldpolitisches Konzept in der Folge bereits angepasst

— Werden wir weitere Anpassungen sehen?
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