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VERLÄSSLICHE 
STABILITÄT
Seit rund einem Jahr bewegt sich die Inflation in der Schweiz 
wieder im Zielband von null bis zwei Prozent. Die frühe Rückge-
winnung der Preisstabilität verschaffte der Schweizerischen 
Nationalbank (SNB) den nötigen Spielraum, um den Zinssenkungs-
zyklus als erste der G-10-Zentralbanken einzuleiten. In der Vergan-
genheit wurden geldpolitische Richtungswechsel häufig von  
der US-amerikanischen Zentralbank (Fed) angestossen. Nach dem 
deutlichen Rückgang der Inflation seit Herbst 2022 sind die Fort-
schritte in der Inflationsbekämpfung in den USA jedoch ins Stocken 
geraten. Die US-Wirtschaft sorgte in den letzten 18 Monaten immer 
wieder für positive Überraschungen und entwickelte sich ausser-
ordentlich widerstandsfähig. Die von vielen erwartete Rezession als 
Folge des steilen Zinsanstiegs ist bisher ausgeblieben. In den USA 
dürfte es daher noch einige Monate dauern, bis erste Leitzins-
senkungen möglich sind. Jedenfalls ist 
deutlich mehr Geduld erforder-
lich, als die Finanzmärkte noch 
zu Jahresbeginn eingepreist 
hatten. Die divergierende 
Geldpolitik spiegelt sich mittler-
weile auch in der Wechselkurs-
entwicklung wider. Die langfristige 
Aufwertung des Schweizer  
Frankens legte im ersten Halbjahr 
eine Pause ein. Gegenüber den 
meisten Währungen verlor der 
Franken einige Prozentpunkte an 
Wert. Der Euro beispielsweise näherte 
sich zwischenzeitlich der Parität, 
korrigierte aber nach den Wahlen des 
Europäischen Parlaments wieder.

Errungenschaften in Gefahr?

Eine Lockerung der Schuldenbremse 

sowie die Folgen des Zusammenbruchs 

der Grossbank Credit Suisse stehen weit 

oben auf der politischen Traktandenliste. 

Es gibt berechtigte Sorgen um  

zentrale Errungenschaften der Schweiz: 

Stabile Institutionen, eine tiefe Staats-

verschuldung und ein starker Schweizer 

Franken bieten nach wie vor attraktive 

Rahmenbedingungen. Für den lang- 

fristigen Erfolg einer kleinen Volkswirt-

schaft sind diese notwendig, aber 

keineswegs hinreichend. Ohne die starke 

globale Vernetzung der Wirtschaft wäre 

unser Wohlstand undenkbar.

Niemand kennt den Spagat zwischen 

Unabhängigkeit und internationaler 

Vernetzung so gut wie die SNB. Die eigene 

Währung und eine Geldpolitik, die auf 

die Bedürfnisse des Landes zugeschnitten 

ist, sind ein grosses Plus. Im Gegensatz 

dazu muss die EZB laufend Kompromisse 

finden, die gleichzeitig für so unter-

schiedliche Volkswirtschaften wie 

Deutschland oder Griechenland passen. 

Trotzdem findet die Geldpolitik der SNB 

nicht auf einer Insel statt. Internationale 

Entwicklungen üben einen grossen 

Einfluss aus. 

Ein Blick zurück zeigt, wie wichtig 

diese zentralen Errungenschaften für  

den wirtschaftlichen Erfolg unseres 

Landes waren. Trotz grosser Herausfor-

derungen sollten wir ihnen mit Mut, 

Stolz und Engagement Sorge tragen.

Martin Schenk

Vorsitzender der Geschäftsleitung
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Geldpolitisches Mandat der SNB: 
Gewährleistung der Preisstabilität
Die SNB leistet einen wesentlichen Beitrag zur Stabilität 
der Schweizer Volkswirtschaft. Ihr Auftrag ist im 
Nationalbankgesetz verankert. Sie hat die Geld- und 
Währungspolitik im Gesamtinteresse des Landes zu 
führen und die Preisstabilität zu gewährleisten. Dabei  
hat sie auch der konjunkturellen Entwicklung Rechnung 
zu tragen. Sie agiert dabei unabhängig im Auftrag eines 
kleinen Landes mit einer eigenen Währung und einer 
offenen, international stark vernetzten Volkswirtschaft. In 
den letzten zwei Jahrzehnten war dies eine besonders 
delikate Aufgabe, da die Weltwirtschaft etliche Schocks 
absorbieren musste. Zudem gilt der Schweizer Franken 
aufgrund der stabilen politischen Verhältnisse und der im 
relativen Vergleich hohen fiskalpolitischen Disziplin als 
sicherer Hafen, der in Krisenzeiten Kapitalströme anzieht. 
Die Wechselkursentwicklung erforderte daher wiederholt 
besondere Aufmerksamkeit und führte zu unkonven-
tionellen Entscheiden, die mit erheblichen Risiken 
verbunden waren. Meist musste die SNB auf äussere 
Einflüsse reagieren. Nur selten war Spielraum für eine 
agierende Rolle wie aktuell gegeben.

Die nachfolgende Grafik veranschaulicht einige  
zentrale geldpolitische Zusammenhänge. Sie zeigt die 
Entwicklung der Inflation, der Leitzinsen und der Wechsel-
kurse seit dem Jahr 2000 für die Schweiz, die Eurozone 
und die USA sowie rechts unten die Entwicklung und die 
Zusammensetzung der Aktivseite der SNB-Bilanz.

Auf den ersten Blick zeigt sich, dass die Nationalbank 
in Bezug auf ihr oberstes Ziel, die Gewährleistung der 
Preisstabilität, gute Arbeit geleistet hat. Der Inflations-
schub der letzten Jahre fiel in der Schweiz deutlich 
weniger heftig aus als in Europa oder in den USA.  
Mit Blick auf die jährlichen Teuerungsraten darf nicht 
vergessen werden, dass die Inflation über die Zeit 
kumulativ wirkt. Seit 2020 ist das Preisniveau in  
der Schweiz um insgesamt 7% angestiegen. In Europa 
und den USA hingegen beläuft sich der kumulative 
Effekt für den gleichen Zeitraum auf nicht weniger als 
21%, mit gravierenden Folgen für die Kaufkraft der 
Bürgerinnen und Bürger. Der starke Schweizer Franken 
hat in dieser Phase einen wichtigen Beitrag zur Dämp-
fung der importierten Inflation geleistet. Aus realer, 
sprich kaufkraftbereinigter Sicht hat sich der Aussenwert 
in den letzten vier Jahren allerdings nicht mehr wesent-
lich aufgewertet. Dies war vor dem Inflationsschub 
anders. Damals war die reale Aufwertung des Frankens 
eine grosse Herausforderung.
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Finanzkrise als grosse Zäsur
Nicht nur, aber vor allem in der internationalen Geld-
politik stellte die globale Finanzkrise ab 2007 eine grosse 
Zäsur dar. Im Zuge der Krisenbewältigung hat sich die 
Rolle der Notenbanken deutlich ausgeweitet. Sie reagierten 
zunächst mit raschen Leitzinssenkungen bis gegen null  
und griffen dann zu unkonventionellen Massnahmen wie 
der quantitativen Lockerung, dem Kauf längerfristiger 
Anleihen zur Erhöhung der Liquidität. Mit dem Verschwin-
den der gewohnten Zinsdifferenz geriet der Schweizer 
Franken unter Aufwertungsdruck, der sich mit der nahtlos 
folgenden Schuldenkrise in Europa nochmals deutlich 
verstärkte. Der nominelle Wert des Frankens erstarkte 
gegenüber dem wichtigsten Handelspartner innerhalb von 
weniger als vier Jahren um ein Drittel. Da eine derart 
rasche Aufwertung für viele exportorientierte Unternehmen 
eine ernsthafte Bedrohung darstellte, die für die Schweizer 
Wirtschaft als Ganzes das Risiko einer deflationären 
Entwicklung barg, sah sich die SNB zu drastischen  
Schritten gezwungen.

Wechselkursuntergrenze und Negativzinsen
Am 6. September 2011 kündigte die SNB an, eine deut-
liche und dauerhafte Abschwächung des Frankens 
anzustreben und zu diesem Zweck am Devisenmarkt zu 
intervenieren. Konkret tolerierte sie ab diesem Zeitpunkt 
keine Kurse mehr unter dem Mindestkurs von 1.20 
Franken pro Euro. Damit verpflichtete sie sich indirekt, 
unbeschränkt Fremdwährungen gegen Schweizer Franken 
zu kaufen. Diese Devisenreserven sind neben Gold 
traditionell der wichtigste Aktivposten in der Bilanz der 
SNB. Die Grafik rechts unten zeigt, dass die Devisenreser-
ven bereits seit 2009 deutlich anstiegen. Im Herbst 2014 
verschärfte sich die Situation dann erneut, als die Europäi-
sche Zentralbank ihren Einlagensatz noch zweimal senkte 
und damit in den negativen Bereich drückte. Die nun  
sogar negative Zinsdifferenz war absolut untypisch und 
verstärkte den CHF-Aufwertungsdruck weiter. Im 
letzten Quartal spülte es der SNB deshalb weitere rund  
CHF 40 Mrd. Devisenreserven in die Bilanz. Da auch  
die Senkung des Leitzinses auf minus 0.25% die Flut nicht 
stoppen konnte, überraschte die Nationalbank die Finanz-
märkte am 15. Januar 2015 mit der Ankündigung, den Min-
destkurs per sofort aufzuheben. Gleichzeitig senkte die 
SNB den Leitzins nochmals um 50 Basispunkte und stellte 
damit die gewohnte Zinsdifferenz wieder her. Zudem 
signalisierte sie ihre Bereitschaft, bei Bedarf weiter am 
Devisenmarkt aktiv zu bleiben. Dies war offensichtlich 
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auch nötig, denn die Devisenreserven verdoppelten sich 
erneut und erreichten im Mai 2022 einen Höchststand von 
CHF 960 Mrd. Ein Wert, der die jährliche Wirtschaftsleis-
tung der Schweiz (ca. CHF 800 Mrd.) deutlich übersteigt. 
Gemessen an der Grösse der Volkswirtschaft erreicht die 
SNB-Bilanz im internationalen Vergleich einen Spitzen-
wert. Die Bilanz dient der SNB zur Erfüllung ihres 
Auftrags und ist letztlich eine Residualgrösse für die 
Zielerreichung. Dennoch dürfte die SNB nicht unglücklich 
darüber sein, dass die Normalisierung der Geldpolitik in 
den letzten zwei Jahren einen aktiven Abbau der angehäuf-
ten Devisenreserven um rund CHF 250 Mrd. erlaubte. 

Zusammensetzung der Währungsreserven
Die Zusammensetzung der Bilanz der SNB unterscheidet 
sich deutlich von derjenigen anderer Zentralbanken. In den 
USA, Europa oder Japan haben die Zentralbanken im 
Rahmen der quantitativen Lockerungsprogramme vor 
allem eigene Staatsanleihen und inländische Wertpapiere 
erworben. Die Anhäufung von Devisenreserven mit dem 
Ziel der Schwächung des Schweizer Frankens muss jedoch 

per Definition in ausländischen Vermögenswerten statt-
finden. Die Devisenreserven der SNB setzen sich zu 25% 
aus ausländischen Aktien und zu 75% aus ausländischen 
Anleihen zusammen, wobei der überwiegende Teil  
davon in liquiden Staatsanleihen parkiert ist. Diese An-
lagen sind erheblichen Wertschwankungen unterworfen 
und führen je nach Kursentwicklung zu enormen Gewin-
nen und Verlusten. Die Verluste der letzten Jahre haben 
zuletzt zwei mal eine Ausschüttung an die Kantone  
verunmöglicht. Im ersten Quartal dieses Jahres hingegen 
führten der schwache Franken und die steigenden 
Aktienkurse zu einem Rekordgewinn von CHF 59 Mrd.

Die Ausführungen zeigen, dass die Gewährleistung 
der Preisstabilität für die SNB in den letzten Jahren alles 
andere als eine einfache Aufgabe war und etliche unkon-
ventionelle Schritte erforderte, die mit erheblichen Risiken 
verbunden waren. In der aktuellen Konstellation legt die 
langfristige Aufwertung des Frankens eine Verschnauf-
pause ein. Mittel- bis langfristig ist allerdings damit zu 
rechnen, dass die stabilen Verhältnisse der Schweiz der 
Heimwährung strukturell weiter Auftrieb verleihen werden.
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PORTFOLIO- 
IMPLIKATIONEN
Preisstabilität und eine starke Währung sind für uns  
als Konsumentinnen und Konsumenten ein Segen und 
tragen zur Erhaltung der Kaufkraft und damit zum 
Wohlstand in unserem Land bei. Für exportorientierte 
Unternehmen ist die starke Währung gleichzeitig eine 
permanente Herausforderung. Ein Ansporn, der  
laufend Effizienzsteigerungen erfordert und fit hält.

Wir verwalten das uns anvertraute Vermögen im 
Auftrag unserer Schweizer Kundschaft. Bei der Vermö-
gensanlage ist die langfristige Frankenstärke auch eine 
Art Fluch, weil sie auf Anlagen im Ausland permanenten 
Gegenwind verspricht und die Absicherung von Wechsel-
kursrisiken teuer ist.

Obligationen: Überwiegend CHF
Im Bereich der Nominalwerte, die dem Portfolio  
Stabilität verleihen und zur Deckung absehbarer  
Verpflichtungen dienen, ist es deshalb ratsam, sich  
überwiegend auf Obligationen von mündelsicheren 
Schuldnern und Unternehmen guter Bonität sowie 
Geldmarktanlagen in Schweizer Franken zu konzen- 
trieren. Fremdwährungsanleihen dienen der Diversi- 
fikation, spielen aber eine deutlich untergeordnete  
Rolle und machen nur einen kleinen Teil der Anlagen aus.

Aktien: Internationale Diversifikation
Bei den Beteiligungspapieren 
ist hingegen eine Beschrän-
kung auf Schweizer Aktien 
nicht angezeigt, weil damit 
das Diversifikationspotenzial 
bei Weitem nicht ausgeschöpft 
wird. Im Übrigen schützt die 
Tatsache, dass eine Aktie in 
Schweizer Franken gehandelt 
wird, nicht vor Wechselkurs-
risiken. Das zeigte sich in 
aller Deutlichkeit, als die 
SNB den Euro-Mindestkurs 

Herausgeber: Zähringer Privatbank AG, Schmiedenplatz 3, 3011 Bern, Tel. 031 307 50 00, info@zaehringer-privatbank.ch,  

www.zaehringer-privatbank.ch. Wir freuen uns über Rückmeldungen zu unserer Publikation. Vorliegender Inhalt dient lediglich Informations

zwecken. Die Publikation enthält weder Rechts- noch Anlageberatung oder Anlageempfehlungen und stellt auch kein Angebot beziehungsweise 

keine Aufforderung zur Tätigung einer Anlage dar. Bitte kontaktieren Sie unsere Kundenverantwortlichen für weitere Informationen.

fallenliess und sich der Franken schlagartig um rund 20% 
aufwertete. In den zwei Handelstagen nach diesem 
Ereignis brach der Schweizer Aktienmarkt um nicht 
weniger als 15% ein. Wechselkursverschiebungen beein-
flussen den Wert von Aktien auf vielschichtige Art  
und Weise. Neben kurzfristigen Transaktions- und 
buchhalterischen Translationsrisiken können Wechselkurs-
verschiebungen je nach Kosten- und Umsatzstruktur  
eines Unternehmens auch dessen langfristige Wettbe-
werbsfähigkeit beeinflussen. Eine Verengung der Perspek-
tive auf die Handelswährung einer global ausgerichteten 
Aktie greift daher deutlich zu kurz. Eine breite Streu-
ung der Aktienanlagen gewährleistet eine optimale 
Diversifikation. Diesem Grundsatz ist auf verschiedenen 
Ebenen Rechnung zu tragen. Eine Diversifikation nach 
Regionen, Branchen und Anlagestilen ist angezeigt. 
Obwohl der Schweizer Markt eine grosse Auswahl an 
global erfolgreichen Unternehmen bietet und wir diesen 
in den Portfolios auch ein entsprechendes Gewicht 
zumessen, fällt bei der Analyse der Zusammensetzung 
des Schweizer Aktienmarktes auf, dass wichtige Bran-
chen gar nicht oder nur schwach vertreten sind. In der 
Schweiz dominieren die Branchen Gesundheit, Nah-
rungsmittel und Finanzen. Technologie, Kommunikation 
oder Energie sind jedoch deutlich unterrepräsentiert  
oder fehlen gänzlich. Damit weist der Schweizer Markt 
ein eher defensives Profil auf, das in schwierigen 
Marktphasen oft stabilisierend wirkt. In technologiege-
triebenen Boomphasen wie in den letzten Monaten fehlt 
jedoch ein wichtiges Segment, weshalb eine internatio-
nale Diversifikation langfristig unabdingbar ist.
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Quelle: Bloomberg, Stand Juni 2024

Zusammensetzung der Aktienmärkte nach Branchen


