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Das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank (SNB) übermittelte am 
18. März 2025 seinen gemäss Art. 7 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes (NBG) 
erstellten Rechenschaftsbericht 2024 an die Bundesversammlung. Der  
im Folgenden wiedergegebene Bericht orientiert über die Erfüllung der 
Aufgaben gemäss Art. 5 NBG, namentlich über die Führung der Geld- und 
Währungspolitik sowie den Beitrag der Nationalbank zur Stabilität des 
Finanzsystems. Er wird dem Bundesrat und der Generalversammlung der 
Aktionärinnen und Aktionäre zur Information unterbreitet.

Zusammenfassung

Die Nationalbank führt die Geld- und Währungspolitik im Gesamtinteresse 
des Landes. Sie soll die Preisstabilität gewährleisten und dabei der konjunk­
turellen Entwicklung Rechnung tragen. In ihrem geldpolitischen Konzept 
legt die Nationalbank fest, wie sie ihren gesetzlichen Auftrag umsetzt. Sie 
bestimmt damit den Rahmen für die geldpolitische Entscheidungsfindung. 
Das Konzept besteht aus drei Elementen. Das erste Element konkretisiert, 
was die Nationalbank unter Preisstabilität versteht. Das zweite Element 
bezeichnet die bedingte Inflationsprognose als Hauptindikator für die Geld­
politik und als zentrales Instrument der Kommunikation. Das dritte Element 
beschreibt, wie die Nationalbank über die Beeinflussung des Zinsniveaus  
und des Wechselkurses ihre Geldpolitik umsetzt.

Die Konjunktur in der Schweiz hängt stark vom Wirtschaftsgang im Ausland 
ab. Die Weltwirtschaft verzeichnete im Jahr 2024 ein moderates Wachstum, 
wobei sich die einzelnen Wirtschaftsräume sehr unterschiedlich entwickelten. 
In der Eurozone blieb die Konjunkturdynamik verhalten. Dies war u. a. auf 
eine restriktivere Fiskalpolitik sowie auf die Straffung der Geldpolitik in den 
beiden Vorjahren zurückzuführen. Demgegenüber entwickelte sich die  
US-Wirtschaft dynamisch, getrieben durch eine robuste Einkommensentwick­
lung, ein solides Produktivitätswachstum und eine hohe Zuwanderung.

Die Inflation im Ausland bildete sich im Berichtsjahr weiter zurück, lag 
Ende 2024 aber in den meisten Ländern immer noch über den Zielwerten der 
Zentralbanken. Angesichts der erzielten Fortschritte bei der Inflationsbe­
kämpfung und der Zuversicht, dass die Inflation weiter zurückgehen werde, 
senkten viele Zentralbanken ab der Jahresmitte ihre Leitzinsen. Die Geld
politik blieb dennoch vielerorts restriktiv.

In der Schweiz entwickelte sich die Konjunktur im Jahr 2024 verhalten. 
Gemäss der ersten Schätzung des Staatssekretariats für Wirtschaft (SECO) 
wuchs das um Saisoneffekte und Sportevents bereinigte Bruttoinland
produkt (BIP) um 0,9%. Das Wachstum blieb damit unterdurchschnittlich 
und war etwas langsamer als im Vorjahr (1,2%). 

Geld- und Währungspolitik
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Gedämpft wurde die Wirtschaftsentwicklung insbesondere durch die mode­
rate Auslandnachfrage. Die Exporte wuchsen nur wenig, und die Ausrüstungs­
investitionen gingen zurück. Günstig entwickelten sich dagegen die Konsum­
ausgaben der privaten Haushalte und die Bauinvestitionen. Die Wertschöpfung 
in der Industrie nahm insgesamt leicht zu. Dies war der soliden Entwicklung 
in der chemisch-pharmazeutischen Industrie zu verdanken, während die 
übrigen Industriebranchen infolge der verhaltenen globalen Industriedynamik 
schrumpften. Im Dienstleistungssektor fiel die Entwicklung gedämpft aus. 
Der Arbeitsmarkt verlor an Schwung. Das Beschäftigungswachstum schwächte 
sich ab, und die Arbeitslosigkeit stieg an.

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemessene Jahresteue­
rung ging im Verlauf des Jahres 2024 weiter zurück. Von 1,2% im ersten 
Quartal verringerte sie sich auf 0,7% im vierten Quartal. Im Jahresdurch­
schnitt sank die Inflation von 2,1% im Jahr 2023 auf 1,1% im Berichtsjahr.  
Zu diesem Rückgang trugen sowohl die importierte als auch die inländische 
Teuerung bei.

Im Laufe des Jahres 2024 senkte die Nationalbank den SNB-Leitzins in vier 
Schritten von 1,75% auf 0,5%. Damit reagierte sie auf den nachlassenden 
Inflationsdruck, der insbesondere auf die vorgängige Straffung der Geld
politik der SNB, die Aufwertung des Frankens seit 2023 und die moderate 
wirtschaftliche Entwicklung im In- und Ausland zurückzuführen war. Die  
am LIK gemessene Teuerungsrate war bereits Mitte 2023 wieder unter 2% 
gesunken und bewegte sich seitdem innerhalb des Bereichs von 0% bis  
2%, den die Nationalbank mit Preisstabilität gleichsetzt. Die im Verlauf des 
Berichtsjahrs veröffentlichten bedingten Inflationsprognosen zeigten, dass 
der mittelfristige Inflationsdruck deutlich zurückging. Um eine zu starke 
Abschwächung der Teuerung in der mittleren Frist zu vermeiden, lockerte 
die SNB ihre Geldpolitik.

An den Lagebeurteilungen im März, Juni und September reduzierte die 
Nationalbank den SNB-Leitzins jeweils um 0,25 Prozentpunkte und an der 
Lagebeurteilung im Dezember um 0,5 Prozentpunkte auf 0,5%. An ihren 
vierteljährlichen Lagebeurteilungen bekräftigte die Nationalbank zudem 
regelmässig ihre Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, 
um die monetären Bedingungen angemessen zu gestalten.
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Leitzinsanpassungen wirken sich auf die Hypothekarzinsen aus und können 
so mit einer gewissen Verzögerung zu einer Anpassung des für die Mieten 
relevanten hypothekarischen Referenzzinssatzes führen. Dieser stieg 2023 in 
zwei Schritten von 1,25% auf 1,75%. Im Berichtsjahr verharrte der Referenz­
zinssatz auf diesem Niveau.

Im Rahmen des Helvetia-Pilotbetriebs stellt die Nationalbank seit Dezember 
2023 auf der regulierten Plattform der SIX Digital Exchange (SDX) digitales 
bzw. tokenisiertes Zentralbankgeld für Finanzinstitute (Wholesale Central 
Bank Digital Currency) für die Abwicklung von Transaktionen mit tokeni­
sierten Wertpapieren zur Verfügung. Im Juni 2024 informierte die National­
bank über die Weiterführung des Pilotbetriebs um mindestens zwei Jahre.

Zur Umsetzung ihrer Geldpolitik legt die Nationalbank den SNB-Leitzins 
fest. Sie strebt an, dass die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinssätze  
in Franken nahe am SNB-Leitzins liegen. Im Fokus steht dabei der Satz für 
besichertes Tagesgeld SARON (Swiss Average Rate Overnight). Um zu 
angemessenen monetären Bedingungen beizutragen, ist die Nationalbank 
zudem bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein. Netto kaufte sie  
im Jahresverlauf Fremdwährungen im Gegenwert von insgesamt 1,2 Mrd. 
Franken.

Die Nationalbank nutzt zur Umsetzung ihrer Geldpolitik am Geldmarkt zwei 
Hebel. Der erste Hebel ist eine abgestufte Verzinsung der Sichtguthaben,  
die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei der Nationalbank halten. 
Auf Sichtguthaben bis zu einer bestimmten Limite kommt der SNB-Leit­
zins zur Anwendung. Sichtguthaben über der Limite wurden im Berichtsjahr 
weiterhin mit einem Abschlag von 0,5 Prozentpunkten zum SNB-Leitzins 
verzinst. Sichtguthaben, die zur Erfüllung der Mindestreservepflicht gehalten 
werden, werden nicht verzinst. Die SNB erhöhte während der Berichts
periode das Mindestreserveerfordernis der inländischen Banken und passte 
hierfür per 1. Juli die Nationalbankverordnung an.

Der zweite Hebel des Umsetzungsansatzes ist die Abschöpfung von Sicht
guthaben mittels Offenmarktoperationen. Mit diesen Operationen werden  
die Sichtguthaben und damit das Liquiditätsangebot am Geldmarkt reduziert. 
Zur Abschöpfung von Sichtguthaben tätigte die Nationalbank in der 
Berichtsperiode liquiditätsabschöpfende Repogeschäfte und emittierte 
eigene Schuldverschreibungen in Franken (SNB Bills).

Umsetzung der Geldpolitik
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Die beiden Hebel zusammen gewährleisten, dass die kurzfristigen besicher­
ten Geldmarktzinssätze in Franken nahe am SNB-Leitzins liegen. Auch im 
Nachgang zu den Senkungen des SNB-Leitzinses im Jahr 2024 bewegte sich 
der SARON jeweils nahe am Leitzins.

In ihrer Rolle als Kreditgeberin in letzter Instanz stellte die Nationalbank  
der Credit Suisse im März 2023 umfangreiche Liquiditätshilfe in Franken 
und in Fremdwährungen zur Verfügung. Ende 2023 waren von den insgesamt 
168 Mrd. Franken Liquiditätshilfe noch 38 Mrd. Franken ausstehend. Diese 
wurden im ersten Halbjahr 2024 vollständig zurückbezahlt.

Im Juni 2024 emittierte die Nationalbank im Rahmen des Helvetia-Pilot
betriebs erfolgreich digitale SNB Bills auf der SDX. Damit führte die SNB 
weltweit als erste Zentralbank eine geldpolitische Transaktion auf einer 
Infrastruktur durch, die auf einer Distributed-Ledger-Technologie (DLT) 
basiert.

Die Verwendung von Bargeld für Zahlungszwecke ist in den letzten Jahren 
kontinuierlich zurückgegangen. Bargeld bleibt aber weiterhin ein beliebtes 
und breit genutztes Zahlungsmittel und wird bei rund 36% der Transaktionen 
eingesetzt. Bei alltäglichen Zahlungen gehört es zu den beiden am meisten 
eingesetzten Zahlungsmitteln.

Die Banken, die Post und weitere Anbieter betreiben ein Netz von Geld
automaten und Filialen, damit die Bevölkerung Bargeld beziehen kann. Die 
Kosten für dieses Versorgungsnetz lassen sich bei rückläufiger Bargeld
nutzung nicht im gleichen Ausmass verringern, was zu einem Abbau von 
Filialen und Geldautomaten führen kann. Seit einem Höchststand mit rund 
7300 Geräten im Jahr 2019 hat sich die Anzahl bis Ende 2024 auf rund  
6200 reduziert.

Im Jahr 2024 nahm eine Expertengruppe mit Vertreterinnen und Vertretern 
der für das Thema Bargeld wichtigen Akteure und Verbände ihre Arbeit  
auf. Die Expertengruppe hat die Aufgabe, Herausforderungen in der Bargeld­
versorgung zu identifizieren und dafür Lösungsansätze zu entwickeln.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht bleibt Bargeld wichtig. Die Nationalbank 
versorgt die Schweizer Wirtschaft mit Banknoten, die hohe Anforderungen 
bezüglich Sicherheit, Funktionalität und grafischer Gestaltung erfüllen. 
Damit die Banknoten weiterhin sicher und modern bleiben, kündigte die 
Nationalbank Ende Oktober 2024 an, eine neue Banknotenserie zu ent
wickeln. Deren Thema lautet «Die Schweiz und ihre Höhenlagen» und 
widmet sich der einzigartigen Topografie der Schweiz.

Bargeldversorgung
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Im Jahr 2024 wurden pro Tag im Durchschnitt rund 4 Mio. Transaktionen im 
Wert von 226 Mrd. Franken über das Zahlungssystem Swiss Interbank Clearing 
(SIC-System) abgewickelt. Im Vergleich zum Vorjahr lag die Zahl der durch­
schnittlich pro Tag abgewickelten Transaktionen knapp 3,7% höher, während 
die Umsätze um 0,7% leicht abnahmen. Der Durchschnittswert pro Trans
aktion sank um 4,2% auf rund 57 000 Franken. An Spitzentagen wurden bis 
zu 11,3 Mio. Transaktionen und Umsätze von bis zu 386 Mrd. Franken 
verzeichnet.

Der bargeldlose Zahlungsverkehr gewinnt weltweit an Bedeutung. In den 
letzten Jahren wurden in vielen Währungsräumen Zahlungssysteme einge­
führt, die Instant-Zahlungen (Instant Payments) ermöglichen. In der Schweiz 
erfolgte deren Markteinführung im August 2024. Voraussetzung dafür war 
die erfolgreiche Inbetriebnahme der neuen, weiterentwickelten Plattform für 
das SIC-System (SIC 5). Ende 2024 waren rund 60 Banken in der Lage, 
Instant-Zahlungen zu empfangen und zu verarbeiten. Diese Banken decken 
mehr als 95% des Schweizer Kundenzahlungsverkehrs ab. Während Instant-
Zahlungen heute erst einen sehr geringen Anteil des Gesamtvolumens 
repräsentieren, erwartet die SNB, dass sie sich mittelfristig sowohl in der 
Schweiz wie auch weltweit als neuer Standard im elektronischen Zahlungs­
verkehr durchsetzen werden.

Ende Juni 2024 löste das sichere Kommunikationsnetzwerk SSFN (Secure 
Swiss Finance Network) das Finance IPNet als Zugang zum SIC-System 
ab. Das SSFN verwendet die an der ETH Zürich entwickelte Routing-
Architektur SCION (Scalability, Control and Isolation on Next-Generation 
Networks).

Die Währungsreserven der Nationalbank erfüllen wichtige geld- und wäh­
rungspolitische Funktionen. Sie bestehen aus Devisenreserven, Gold, der 
Reserveposition beim Internationalen Währungsfonds und Internationalen 
Zahlungsmitteln. Ende 2024 betrugen die Währungsreserven 823 Mrd. 
Franken und lagen damit 98 Mrd. Franken über dem Stand des Vorjahres. 
Sowohl die Devisenreserven als auch der Goldbestand von 1040 Tonnen 
legten an Wert zu, und zwar um 76 Mrd. bzw. 21 Mrd. Franken. Insgesamt 
betrug die Rendite der Währungsreserven in Franken 12,2%. Die Devisen
reserven und das Gold rentierten in Franken mit 10,1% bzw. 36,7% deutlich 
positiv.

Bargeldloser Zahlungsverkehr

Verwaltung der Aktiven
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Die bedeutendsten Risikofaktoren der Währungsreserven sind die Wechsel­
kurse, gefolgt von den Aktienkursen, den Zinsen und dem Goldpreis. Die 
wichtigste Massnahme zur Minderung der Risiken ist eine breite Diversifika­
tion der Anlagen. Die Währungsrisiken werden grundsätzlich nicht gegen 
Franken abgesichert, da eine Absicherung die Frankennachfrage beeinflussen 
würde. Die Währungs-, Aktienkurs- und Zinsrisiken werden durch die Vor­
gabe von Benchmarks, Richtlinien und Limiten begrenzt.

Die Nationalbank legt den grössten Teil ihrer Devisenanlagen in Staats
anleihen an. Sie investiert aber auch in Aktien und Unternehmensanleihen, 
um den positiven Renditebeitrag dieser Anlageklassen zu nutzen und damit 
das langfristige Risiko-Ertrags-Verhältnis zu verbessern. Bei der Bewirt­
schaftung solcher Wertschriften privater Emittenten trägt die Nationalbank 
auch Aspekten Rechnung, die nicht-finanzieller Natur sind. So verzichtet  
sie aufgrund ihrer speziellen Rolle als Zentralbank gegenüber dem Banken­
sektor auf Investitionen in Aktien von systemrelevanten Banken weltweit. 

Zudem berücksichtigt die Nationalbank in der Anlagepolitik die grundlegen­
den Normen und Werte der Schweiz. Sie investiert daher nicht in Aktien  
und in Anleihen von Unternehmen, deren Produkte oder Produktionsprozesse 
in grober Weise gegen breit anerkannte Werte verstossen. Die Nationalbank 
erwirbt somit keine Wertschriften von Unternehmen, die grundlegende 
Menschenrechte massiv verletzen, systematisch gravierende Umweltschäden 
verursachen oder in die Produktion international geächteter Waffen invol­
viert sind.

Klimarisiken und Anpassungen der Klimapolitik können Marktschwankungen 
auslösen oder verstärken und die Attraktivität von Anlagen beeinflussen.  
Aus Anlagesicht unterscheiden sich solche Risiken nicht fundamental von 
anderen finanziellen Risiken.

Die Nationalbank strebt eine robuste Bilanz mit hinreichendem Eigenkapital 
an, um auch in Anbetracht einer grossen Bilanz mögliche hohe Verluste 
absorbieren zu können. Deshalb wurden angesichts des Bilanzwachstums ab 
2009 die Zuweisungen an die Rückstellungen schrittweise erhöht. Die Eigen­
kapitalquote (Verhältnis Eigenkapital zum Bestand an Währungsreserven) 
stabilisierte sich in der Folge, blieb jedoch tief. Aufgrund des hohen Verlusts 
im Jahr 2022 sank sie stark und verharrte auch im Folgejahr auf niedrigem 
Niveau. Im Jahr 2024 resultierte mit 80,7 Mrd. Franken ein deutlich positives 
Jahresergebnis, das auch zu einem Anstieg der Eigenkapitalquote führte.
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Im Rahmen des Monitorings des Finanzsystems analysiert die Nationalbank 
die Risiken und die Entwicklungen im Finanzsektor. In ihrem im Juni 2024 
publizierten Finanzstabilitätsbericht stellte die SNB für den gesamten 
Schweizer Bankensektor eine weitere Verbesserung der Profitabilität sowie 
insgesamt einen leichten Anstieg der Kapitalquoten fest.

Vor dem Hintergrund der bestehenden Risiken begrüsst die Nationalbank 
diese Stärkung der Widerstandskraft. Zu den Risiken zählen zum einen die 
Schwachstellen in der Eigenmittel- und Liquiditätsregulierung, welche die 
Krise der Credit Suisse offenlegte. Zum anderen gehen vom Hypothekar- und 
Immobilienmarkt weiterhin bedeutende Risiken aus. Diese betreffen ins
besondere die inlandorientierten Banken. Des Weiteren verdeutlichten die 
jüngsten Bankenkrisen im In- und Ausland die Liquiditätsrisiken im Banken­
system. In diesem Zusammenhang betonte die SNB in ihrem Finanzstabili­
tätsbericht die Notwendigkeit einer stabileren, längerfristigen Finanzierung 
der Banken sowie einer besseren Vorbereitung von Sicherheiten für den 
Bezug von Liquiditätshilfe.

Die Nationalbank unterstützt die vom Bundesrat in seinem im April 2024 
veröffentlichten Bericht zur Bankenstabilität vorgeschlagenen Massnahmen, 
welche die Schwachstellen in der Regulierung beheben sollen. Sie teilt die 
Sicht des Bundesrats, dass Handlungsbedarf in den Bereichen Kapital- und 
Liquiditätsregulierung, bei der Frühintervention, bei der Stabilisierungs
planung (Recovery-Planung) sowie bei der Vorbereitung auf eine Sanierung 
oder eine Abwicklung der Banken im Krisenfall (Resolution-Planung) 
besteht. Die SNB beteiligte sich sowohl auf nationaler als auch auf interna
tionaler Ebene an den laufenden Diskussionen zu den nötigen regulatori­
schen Anpassungen.

Im Dezember veröffentlichte die Parlamentarische Untersuchungskommis­
sion (PUK) ihren Bericht an die eidgenössischen Räte. Die PUK wurde  
im Nachgang der Krise der Credit Suisse durch die eidgenössischen Räte ein­
gesetzt, um die Rolle und das Handeln der zuständigen Behörden in dieser 
Krise zu untersuchen. Die Nationalbank begrüsst die Aufarbeitung der Krise 
durch die PUK. Sie teilt die Einschätzung, dass aufgrund der daraus gezoge­
nen Lehren Anpassungen bei der Too-big-to-fail-Regulierung vorzunehmen 
sind. Für die SNB in ihrer Rolle als Kreditgeberin in letzter Instanz ist insbe­
sondere der Auftrag der PUK an den Bundesrat relevant, die rechtlichen 
Grundlagen so anzupassen, dass die systemrelevanten Banken vorbereitende 
Massnahmen für eine allfällige Inanspruchnahme einer ausserordentlichen 
Liquiditätshilfe vornehmen müssen.

Stabilität des Finanzsystems
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Nichtbanken-Finanzintermediäre (NBFI) wie Versicherungen, Pensionskassen 
oder Anlagefonds können als Anbieter von Finanzdienstleistungen ebenfalls 
ein Risiko für die Stabilität des Finanzsystems darstellen. Insbesondere 
durch die Verflechtungen von NBFI mit dem Bankensektor ergeben sich 
potenzielle Ansteckungskanäle. Im Berichtsjahr beteiligte sich die National­
bank auf nationaler und internationaler Ebene an analytischen Arbeiten 
bezüglich solcher Verflechtungen. Ziel ist es, ein besseres Verständnis der 
damit verbundenen Risiken für die Finanzstabilität zu entwickeln sowie 
gegebenenfalls auf deren Eindämmung hinzuwirken.

Mit dem Vorhaben Liquidität gegen hypothekarische Sicherheiten (LGHS) 
wird die Nationalbank allen Banken in der Schweiz bei Bedarf Liquidität 
gegen hypothekarische Sicherheiten gewähren können. Voraussetzung dafür 
ist, dass die Banken sich entsprechend vorbereiten. Die SNB schloss 
Ende 2024 die mehrjährige Pilotphase von LGHS ab. Gleichzeitig begannen 
weitere Banken mit der Umsetzung der nötigen Vorbereitungen.

Im Jahr 2024 informierte die Nationalbank, dass allen Banken in der Schweiz 
ermöglicht werden soll, zusätzlich zur Liquidität gegen hypothekarische 
Sicherheiten Liquidität gegen Wertschriften (LGWS) zu beziehen. Dabei wird 
ein breiter Kreis an Wertschriften akzeptiert, insbesondere auch weniger 
liquide Anleihen von Schuldnern tieferer Bonität sowie Verbriefungen und 
Aktien in verschiedenen Währungen. Die systemrelevanten Banken können 
seit 2015 im Rahmen der Wertschriftenfazilität Liquidität gegen solche Wert­
schriften beziehen. LGHS und LGWS werden zusammen die neue Erweiterte 
Liquiditätsfazilität (ELF) bilden. Die SNB arbeitet gegenwärtig an der 
Operationalisierung von LGWS und ELF.

Die Nationalbank beobachtet die Entwicklungen am Hypothekar- und Immo­
bilienmarkt aufmerksam und prüft regelmässig, ob der antizyklische Kapital­
puffer angepasst werden muss. Seit 2022 beträgt er 2,5%. Im Jahr 2024 
beschloss sie, dem Bundesrat keinen Antrag auf eine Anpassung des sekto
riellen antizyklischen Kapitalpuffers zu unterbreiten. Angesichts der beste
henden Verwundbarkeiten am Hypothekar- und Immobilienmarkt erschien 
das Niveau von 2,5% weiterhin als angemessen.
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Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Währungskooperation mit, 
indem sie sich in den entsprechenden multilateralen Institutionen und 
Gremien engagiert und auf bilateraler Ebene mit anderen Zentralbanken  
und Behörden zusammenarbeitet.

Die Nationalbank setzte sich 2024 im Internationalen Währungsfonds (IWF) 
zusammen mit dem Eidgenössischen Finanzdepartement weiterhin für eine 
Wirtschaftspolitik zur Förderung eines nachhaltigen Wachstums und eines 
stabilen internationalen Währungssystems ein. Diese Wirtschaftspolitik soll 
insbesondere die Bekämpfung der Inflation, die Verringerung von Über
schuldungsrisiken in Entwicklungs- und Schwellenländern sowie geeignete 
Strukturreformen berücksichtigen.

Im Rahmen der im Frühling 2024 abgehaltenen Artikel-IV-Konsultation wür­
digte der IWF das entschlossene Handeln der Nationalbank zur Eindämmung 
der Inflation und begrüsste die Zinssenkung vom März. Zudem empfahl  
er der Nationalbank, ihr Eigenkapital wie geplant durch Rückstellungen zu 
erhöhen. Der IWF anerkannte auch die in der Krise der Credit Suisse ergrif­
fenen Massnahmen zur Stabilisierung der Finanzmärkte.

Darüber hinaus führt der IWF 2024 – 2025 seine alle fünf Jahre stattfindende 
umfangreiche Prüfung des Schweizer Finanzsektors durch. Der Schwerpunkt 
dieses Financial Sector Assessment Programs (FSAP) liegt auf der Bewer­
tung der Widerstandsfähigkeit des Finanzsektors, der Qualität des regulatori­
schen und aufsichtsrechtlichen Rahmens sowie der Fähigkeit zur Bewäl
tigung von Finanzkrisen. Der Schlussbericht wird im September 2025 vom 
Exekutivrat des IWF verabschiedet werden.

Der IWF überprüft regelmässig die Höhe und die Verteilung der finanziellen 
Mittel, die ihm die Mitgliedländer zur Verfügung stellen. Im Rahmen der 
16. ordentlichen Quotenüberprüfung einigten sich die Mitgliedländer auf  
eine Quotenerhöhung. Allerdings wurden die Mittel zwischen den einzelnen 
Finanzierungsgefässen umgeschichtet, so dass die Gesamtkreditvergabe
kapazität insgesamt konstant gehalten wurde. Die Stimmenanteile der Mit­
gliedländer blieben ebenfalls unverändert. Die Schweiz schloss den damit 
verbundenen Ratifizierungsprozess mit der Zustimmung des Parlaments  
im Dezember 2024 ab.

Internationale Währungs-
kooperation
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Das Fürstentum Liechtenstein trat dem IWF im Herbst 2024 als 191. Mitglied 
bei und schloss sich der Schweizer Stimmrechtsgruppe an. Im Oktober unter­
zeichneten Liechtenstein und die Nationalbank eine Rahmenvereinbarung, 
der zufolge die SNB für Liechtenstein die Funktion als Hinterlegungsstelle für 
die mit der IWF-Mitgliedschaft verbundenen finanziellen Verpflichtungen 
wahrnimmt.

Im Mai 2024 organisierte die Nationalbank gemeinsam mit dem IWF zum 
elften Mal eine Konferenz zum internationalen Währungssystem. An dieser 
wurden die Herausforderungen für die Zentralbanken im Zusammenhang  
mit der Inflationsdynamik, der nationalen und globalen Finanzstabilität sowie 
deren Sicherheitsnetzen diskutiert.

Der Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (BCBS) der Bank für Internationa­
len Zahlungsausgleich (BIZ) veröffentlichte einen Fortschrittsbericht über 
die Bankenturbulenzen des Vorjahres, in dem insbesondere die Erkenntnisse 
zu den ausserordentlich hohen Liquiditätsabflüssen behandelt wurden. 
Zusammen mit der FINMA beteiligte sich die Nationalbank intensiv an 
diesen Arbeiten, um die Erfahrungen aus der Krise der Credit Suisse 
einzubringen.

Am Schweizer Zentrum des BIZ-Innovation-Hubs setzten Mitarbeitende der 
BIZ und der SNB ihre Forschungstätigkeit fort. Die Arbeiten fokussieren auf 
Technologien zur Tokenisierung von Vermögenswerten und auf die Analyse 
von grossen Datenmengen.

Im Berichtsjahr fand der Abschluss der alle zwei Jahre von der Organisation 
für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) durchgeführ­
ten Länderprüfung zur Wirtschaftspolitik der Schweiz statt. Die Nationalbank 
beteiligte sich insbesondere am Dialog zur Geldpolitik, zum Konjunktur
ausblick und zur Finanzstabilität. Auch die OECD bescheinigte der National­
bank, in den Vorjahren adäquat auf den Inflationsdruck reagiert zu haben.

Auf Einladung der brasilianischen G20-Präsidentschaft nahm die Schweiz 
2024 erneut am Finance Track teil, der sich auf Wirtschafts-, Währungs- und 
Finanzfragen konzentriert. In den Diskussionen betonte die Nationalbank  
die Relevanz einer auf Preisstabilität ausgerichteten Geldpolitik, um günstige 
Wachstumsbedingungen zu fördern. Zudem berichtete sie über ihre Erkennt­
nisse aus den eigenen Projekten zu digitalem Zentralbankgeld.
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Die Nationalbank beteiligt sich im Rahmen ihres Mandats aktiv an den 
Diskussionen innerhalb des Networks for Greening the Financial System 
(NGFS), um globale Ansätze zum Umgang mit Klimarisiken zu entwickeln 
sowie um Erfahrungen und Wissen auszutauschen. Die SNB nahm auch  
im Jahr 2024 insbesondere an der Arbeitsgruppe zur Geldpolitik teil, um die 
Auswirkungen von Klimarisiken auf zentrale volkswirtschaftliche Variablen 
besser beurteilen zu können. Daneben wirkte sie in den Arbeitsgruppen  
zur Entwicklung von Klimaszenarien für den Finanzsektor, von nachhaltigen 
Anlagepraktiken sowie von einer klimabezogenen Berichterstattung mit.

Die Nationalbank erbringt die Bankdienstleistungen für den Bund. Dazu 
gehören u. a. die Kontoführung, der Zahlungsverkehr, die Liquiditäts
bewirtschaftung, die Verwahrung von Wertschriften sowie die Emission von 
Geldmarktbuchforderungen und Bundesanleihen im Auftrag und auf Rech­
nung des Bundes.

Der kurzfristige Finanzierungsbedarf des Bundes ging 2024 im Vergleich 
zum Vorjahr etwas zurück. Die Nationalbank emittierte im Auftrag und  
auf Rechnung des Bundes im Auktionsverfahren Geldmarktbuchforderungen 
in der Höhe von 37,1 Mrd. Franken und Bundesanleihen im Umfang von 
4,8 Mrd. Franken.

Im April 2024 schaltete die Nationalbank ihr modernisiertes Datenportal  
auf. Mit dem neuen Datenportal lassen sich Informationen einfacher und 
schneller finden. Zudem werden nun ausgewählte Daten in interaktiven 
Grafiken angeboten.

Die Nationalbank setzte im Berichtsjahr ihre Projektarbeiten auf den Gebie­
ten der Bankenstatistik und der Zahlungsbilanz fort. Bei dem 2022 zusam­
men mit der FINMA lancierten Projekt zur Einführung einer Einzelkredit­
erhebung wurden die Grobkonzeption der Erhebung abgeschlossen und  
die Feinkonzeption in Angriff genommen.

Im Bereich der Zahlungsbilanz führte die Nationalbank die im Vorjahr 
gestartete Überprüfung ihrer Erhebungen zu den internationalen Kapitalver­
flechtungen weiter. Auch das Projekt zur Erfassung der globalen Produktion 
multinationaler Unternehmensgruppen setzte sie 2024 fort. Die revidierte 
Erhebung dieser Daten wurde 2023 eingeführt. Aufgrund zu klärender inhalt­
licher und konzeptioneller Fragen fliessen die Aspekte der globalen Produk­
tion noch nicht in die publizierten Leistungsbilanzdaten ein.

Bankdienstleistungen  
für den Bund

Statistik
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1	  
Geld- und Währungspolitik

1.1 Mandat und geldpolitisches Konzept

Die Bundesverfassung beauftragt die Nationalbank als unabhängige Zentral­
bank, die Geld- und Währungspolitik im Gesamtinteresse des Landes zu 
führen (Art. 99 BV). Der Auftrag wird im Nationalbankgesetz (Art. 5 Abs. 1 
NBG) präzisiert. Dieses betraut die Nationalbank mit der Aufgabe, die 
Preisstabilität zu gewährleisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung 
Rechnung zu tragen.

Preisstabilität ist eine wesentliche Voraussetzung für Wachstum und Wohl­
stand. Sie bedeutet, dass das Geld seinen Wert über die Zeit behält. Mit ihrem 
Streben nach Preisstabilität schafft die Nationalbank Rahmenbedingungen, 
die den Haushalten und Unternehmen die Planung von wirtschaftlichen Ent­
scheidungen erleichtern. Sowohl Inflation (ein anhaltender starker Anstieg 
des Preisniveaus) als auch Deflation (ein anhaltender Rückgang des Preis­
niveaus) beeinträchtigen die Entwicklung der Wirtschaft. Sie behindern die 
Funktion der Preise, Arbeit und Kapital zu einer möglichst produktiven 
Verwendung zu lenken, und führen zu unerwünschten Umverteilungen von 
Einkommen und Vermögen. Weil Inflation die Haushalte mit tiefen Einkom­
men am stärksten trifft, leistet Preisstabilität auch einen wichtigen Beitrag 
für den sozialen Zusammenhalt.

In ihrem geldpolitischen Konzept legt die Nationalbank fest, wie sie ihren 
gesetzlichen Auftrag umsetzt. Sie bestimmt damit den Rahmen für die geld­
politische Entscheidungsfindung. Das Konzept besteht aus drei Elementen. 
Das erste Element konkretisiert, was die Nationalbank unter Preisstabilität 
versteht. Das zweite Element bezeichnet die bedingte Inflationsprognose  
als Hauptindikator für die Geldpolitik und als zentrales Instrument der Kom­
munikation. Das dritte Element beschreibt, wie die Nationalbank ihre 
Geldpolitik über die Beeinflussung des Zinsniveaus und des Wechselkurses 
umsetzt.

Die Nationalbank setzt Preisstabilität mit einem Anstieg des Landesindexes 
der Konsumentenpreise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr gleich. Auch 
Deflation verletzt das Ziel der Preisstabilität. Die Nationalbank visiert im 
Bereich zwischen 0% und 2% keine bestimmte Inflationsrate an. Mit jedem 
Wert in diesem Bereich ist das Ziel der Preisstabilität erfüllt. Mit ihrer 
Definition der Preisstabilität trägt die Nationalbank dem Umstand Rechnung, 
dass die Inflation nicht exakt gesteuert werden kann.

Verfassungs- und 
Gesetzesauftrag

Bedeutung der Preisstabilität

Geldpolitisches Konzept

Definition der Preisstabilität
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Die Nationalbank strebt an, dass die Inflation in der mittleren Frist im Bereich 
der Preisstabilität liegt. Diese mittelfristige Ausrichtung begründet sich 
darin, dass sich die Geldpolitik teilweise mit beträchtlichen Verzögerungen 
auf Produktion und Preise auswirkt. Auf kurzfristige Preisbewegungen,  
z. B. aufgrund von Ausschlägen von Rohstoffpreisen oder beim Wechselkurs, 
reagiert die SNB in der Regel nur, falls eine anhaltende inflationäre oder 
deflationäre Entwicklung droht.

Die von der Nationalbank vierteljährlich publizierte Inflationsprognose dient 
als Hauptindikator für den geldpolitischen Entscheid und als zentrales Ele­
ment der Kommunikation. Die Inflationsprognose bezieht sich jeweils auf die 
nächsten drei Jahre, was die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik wider­
spiegelt. Neben der Inflationsprognose berücksichtigt die Nationalbank für 
ihren Entscheid eine Vielzahl von Indikatoren zur konjunkturellen und mone­
tären Entwicklung im In- und Ausland sowie zur Finanzstabilität. Ausserdem 
nutzt sie die Informationen aus den Gesprächen der Delegierten für regionale 
Wirtschaftskontakte mit Unternehmen.

Die Inflationsprognose der Nationalbank unterstellt, dass das zum Zeitpunkt 
ihrer Publikation geltende Niveau des SNB-Leitzinses über die nächsten drei 
Jahre konstant bleibt. Sie ist somit eine bedingte Prognose, die zeigt, welche 
Entwicklung der Konsumentenpreise die Nationalbank bei einem unverän­
derten Zinssatz erwartet. Die SNB ermöglicht damit der Öffentlichkeit, abzu­
schätzen, ob künftig ein geldpolitischer Handlungsbedarf besteht. Die National­
bank reagiert nicht mechanisch auf die bedingte Inflationsprognose und  
wägt Kosten und Nutzen der geldpolitischen Massnahmen immer gegen
einander ab.

Um Preisstabilität zu gewährleisten, sorgt die Nationalbank für angemessene 
monetäre Bedingungen. Diese werden durch das Zinsniveau und den Wechsel­
kurs bestimmt. Die Nationalbank legt die Höhe des SNB-Leitzinses fest  
und kommuniziert dies jeweils in ihrem geldpolitischen Entscheid. Sie strebt 
an, die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinssätze in Franken nahe am 
SNB-Leitzins zu halten. Bei Bedarf kann die Nationalbank den Wechselkurs 
oder das Zinsniveau auch mit zusätzlichen geldpolitischen Massnahmen 
beeinflussen. So hat die Nationalbank beispielsweise in den vergangenen 
Jahren bei Bedarf am Devisenmarkt interveniert, um zu angemessenen 
monetären Bedingungen beizutragen.

Bedingte Inflationsprognose

Umsetzung der Geldpolitik
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Das Zinsniveau in Franken wird massgeblich vom SNB-Leitzins beeinflusst. 
Eine Erhöhung der Zinsen führt zu einer Straffung der monetären Bedingungen 
und dämpft die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen. Als Folge davon 
geht die Auslastung der Produktionskapazitäten zurück, und die Inflation 
sinkt. Umgekehrt stimuliert eine Zinssenkung die gesamtwirtschaftliche Nach­
frage, was zu einer steigenden Auslastung der Produktionskapazitäten und 
einer Zunahme der Inflation führt. Zudem beeinflusst das Zinsniveau auch den 
Wechselkurs.

Veränderungen des Wechselkurses haben wie Zinsänderungen eine Wirkung 
auf Konjunktur und Inflation. Eine Abwertung des Frankens macht impor­
tierte Güter und Dienstleistungen teurer und erhöht so die Inflation. Gleich­
zeitig wirkt eine Frankenabwertung stimulierend auf die Exporte und somit 
auf die Wirtschaftsaktivität, was über die Zeit ebenfalls zu höherer Inflation 
führt. Umgekehrt wirkt sich eine Frankenaufwertung dämpfend auf die 
Wirtschaftsaktivität und die Inflation aus.

Eine eigenständige, am Ziel der Preisstabilität orientierte Geldpolitik setzt 
grundsätzlich flexible Wechselkurse voraus. Dennoch interveniert die National­
bank bei Bedarf am Devisenmarkt, um zu angemessenen monetären Bedin­
gungen beizutragen. Sie berücksichtigt hierbei nicht einzelne Währungspaare, 
sondern die gesamte Währungssituation. Ein Bedarf für Devisenkäufe ergibt 
sich vor allem dann, wenn der Spielraum für Zinssenkungen klein ist und durch 
die Aufwertung des Frankens eine deflationäre Entwicklung droht. Umgekehrt 
können Devisen auch verkauft werden, wenn die Geldpolitik gestrafft werden 
muss.

Die Nationalbank führt in den Monaten März, Juni, September und Dezember 
eine vertiefte geldpolitische Lagebeurteilung durch und trifft ihren geldpoli
tischen Entscheid. Der Entscheid wird im Anschluss an die Lagebeurteilung 
in einer Medienmitteilung und im Rahmen eines Mediengesprächs ausführ­
lich erläutert. Ausserdem werden die wirtschaftlichen Hintergründe des Ent­
scheids im Quartalsheft dargelegt. Wenn es die Umstände erfordern, kann  
die Nationalbank auch ausserhalb der vierteljährlichen Lagebeurteilungen 
jederzeit geldpolitische Entscheide treffen.

Rolle des Zinsniveaus

Rolle des Wechselkurses

Devisenmarktinterventionen

Vierteljährliche 
Lagebeurteilung
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Die Auswirkungen des Klimawandels sowie die Klimapolitik können weit­
reichende Folgen für die Wirtschaft und die Finanzmärkte haben. Beispiels­
weise können extreme Wetterereignisse die Wirtschaft und die Preise kurz­
fristig beeinflussen, indem sie Schäden an der Infrastruktur verursachen oder 
Lieferketten beeinträchtigen. Langfristig kann ein Temperaturanstieg zu 
strukturellen Veränderungen in verschiedenen Wirtschaftssektoren führen 
und die Produktivität sowie das Wirtschaftswachstum beeinflussen. Darüber 
hinaus können politische Massnahmen für den Übergang zu einer kohlen­
stoffarmen Wirtschaft zu Preisänderungen bei gewissen Gütern, insbesondere 
im Energiesektor, führen. Die Nationalbank analysiert die Auswirkungen  
des Klimawandels sowie die Klimapolitik im Rahmen ihres gesetzlichen Auf­
trags und berücksichtigt die Folgen, die sich daraus für die Geldpolitik erge­
ben können.

1.2 Internationale Wirtschaftsentwicklung

Die Weltwirtschaft verzeichnete im Jahr 2024 ein moderates Wachstum, 
wobei sich die einzelnen Wirtschaftsräume sehr unterschiedlich entwickelten. 
In der Eurozone blieb die Konjunkturdynamik verhalten. Dies war u. a. auf 
eine restriktivere Fiskalpolitik sowie auf die Straffung der Geldpolitik in  
den beiden Vorjahren zurückzuführen. Demgegenüber entwickelte sich die  
US-Wirtschaft dynamisch, getrieben durch eine robuste Einkommensent
wicklung, ein solides Produktivitätswachstum und eine hohe Zuwanderung.

Die globale Industriedynamik blieb insgesamt gedämpft. In der Eurozone 
war die Industrieproduktion sogar weiter rückläufig. Der Dienstleistungs
sektor war hingegen in vielen Ländern weiterhin eine Wachstumsstütze.

Die Inflation bildete sich weiter zurück, lag zum Jahresende aber in den 
meisten Ländern immer noch über den Zielwerten der Zentralbanken.  
Die bisher erzielten Fortschritte bei der Bekämpfung der Inflation und die 
Zuversicht, dass die Inflation weiter zurückgehen würde, veranlassten  
viele Zentralbanken dazu, die Leitzinsen ab Jahresmitte zu senken. Die 
Geldpolitik blieb dennoch vielerorts restriktiv.

Die finanziellen Bedingungen in den Industrieländern lockerten sich ins
gesamt leicht, insbesondere in den USA. Hauptgrund waren die starken 
Kursgewinne am Aktienmarkt, angeführt von den US-Technologiewerten. 
Die Renditen von Unternehmensanleihen bewegten sich wenig, während  
die Renditen langfristiger Staatsanleihen in vielen Industrieländern leicht 
anstiegen. 

Relevanz des Klimawandels  
für die Geldpolitik

Moderates Wachstum  
der Weltwirtschaft

Rückgang der Inflation und 
Lockerung der Geldpolitik

Finanzielle Bedingungen 
leicht günstiger
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Der US-Dollar und das britische Pfund werteten sich auf handelsgewichteter 
Basis auf, weil sich die Zinsdifferenz amerikanischer und britischer Staats
anleihen zu Staatsanleihen anderer Länder ausweitete. Der Euro schwächte 
sich hingegen leicht ab. Der Yen verlor in der ersten Jahreshälfte zunächst  
an Wert, erholte sich danach aber teilweise wieder.

Der Preis für Erdöl stieg zu Jahresbeginn zunächst an. Trotz geopolitischer 
Spannungen bildete er sich danach aber wieder zurück. Ende Jahr lag der 
Preis für ein Fass Erdöl der Sorte Brent mit rund 75 US-Dollar leicht tiefer 
als zu Jahresbeginn. Grund für diesen Preisrückgang war ein solides Angebot 
bei gleichzeitig verhaltener Nachfrage. Die Industriemetalle und das Erdgas 
verteuerten sich hingegen leicht.

In der Eurozone wuchs das Bruttoinlandprodukt (BIP) im Jahr 2024 um 
0,7%, nach einem bescheidenen Wachstum im Vorjahr (0,5%). Damit blieben 
die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitäten unterdurchschnittlich 
ausgelastet. Die verhaltene Entwicklung war u. a. auf eine restriktivere Fiskal­
politik sowie auf die Straffung der Geldpolitik in den beiden Vorjahren 
zurückzuführen, welche die Binnennachfrage belasteten. So nahm der private 
Konsum trotz robuster Einkommensentwicklung nur moderat zu, während 
die Investitionen schrumpften. Zudem entwickelten sich die Exporte schlep­
pend. Trotz des verhaltenen Wirtschaftswachstums blieb der Arbeitsmarkt 
robust. Die Arbeitslosenquote lag im Dezember mit 6,3% historisch tief, und 
die Reallöhne wuchsen im Gesamtjahr deutlich, nachdem sie in den letzten 
Jahren infolge der hohen Teuerung rückläufig gewesen waren.

Die Konsumentenpreisinflation in der Eurozone bildete sich weiter zurück, 
lag aber zum Jahresende noch über dem 2%-Ziel der Europäischen Zentral­
bank (EZB). Im Dezember betrug sie 2,4%, verglichen mit 2,9% ein Jahr 
zuvor. Insbesondere die Dienstleistungsteuerung blieb erhöht.

Nachdem die EZB die Geldpolitik 2023 deutlich gestrafft hatte, beliess sie 
die Leitzinsen in den ersten Monaten des Berichtsjahrs unverändert. Vor dem 
Hintergrund der sich allmählich zurückbildenden Inflation begann die EZB 
im Juni, ihre Geldpolitik schrittweise zu lockern. Sie senkte den Zinssatz für 
die Einlagefazilität – den Zinssatz, mit dem sie den geldpolitischen Kurs 
steuert – bis Ende Jahr um insgesamt 1 Prozentpunkt auf 3,0%. Zudem deu­
tete sie an, dass eine weitere Senkung der Leitzinsen wahrscheinlich sei. 
Ferner baute sie ihr Wertpapierportfolio weiter ab. Auslaufende Anleihen im 
Rahmen ihrer Kaufprogramme APP (Asset Purchase Programme) und PEPP 
(Pandemic Emergency Purchase Programme) ersetzte die EZB nur noch 
teilweise. Infolgedessen schrumpfte ihr Portfolio im Jahr 2024 um etwa 
400 Mrd. Euro, was rund 6% der Bilanzsumme entsprach.

Erdölpreis leicht tiefer

Verhaltenes Wachstum  
in der Eurozone

Weiterer Rückgang der 
Inflation in der Eurozone

Lockerung der Geldpolitik  
in der Eurozone
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In den USA blieb die Wirtschaftsentwicklung trotz einer insgesamt straffen 
Geldpolitik und einer weniger expansiven Fiskalpolitik robust. Das BIP 
wuchs um 2,8% und damit etwa so stark wie im Vorjahr (2,9%). Haupttreiber 
war der private Konsum, der von einer robusten Einkommensentwicklung 
profitierte. Daneben gewannen die Investitionen etwas an Schwung, wobei 
sie im Jahresverlauf stark schwankten. Angebotsseitig wurde das Wachstum 
durch eine hohe Zuwanderung und eine solide Produktivitätsentwicklung 
gestützt. Die Lage am Arbeitsmarkt blieb insgesamt gut, obschon die Beschäf­
tigungsdynamik etwas nachliess und die Arbeitslosenquote zum Jahresende 
mit 4,1% leicht höher lag als im Vorjahr. Die gesamtwirtschaftlichen Produk­
tionskapazitäten waren gegen Ende Jahr annähernd normal ausgelastet.

Die Konsumentenpreisinflation in den USA ging weiter zurück, jedoch lang­
samer als im Vorjahr. Sie betrug im Dezember 2,9%, verglichen mit 3,4%  
im Dezember des Vorjahres. Der Rückgang widerspiegelte in erster Linie eine 
tiefere Kernteuerung, sowohl bei den Waren als auch bei den Dienstleistungen. 
Insgesamt blieb die Kernteuerung aber erhöht. Die am Konsumdeflator 
gemessene Inflation, an der die US-Zentralbank Federal Reserve (Fed) ihr 
Teuerungsziel von 2% ausrichtet, lag am Jahresende mit 2,6% weiterhin  
über dem Zielwert.

Die Fed beliess das Zielband für den Leitzins im ersten Halbjahr unverändert. 
Angesichts der Fortschritte bei der Bekämpfung der Inflation und der nach­
lassenden Dynamik am Arbeitsmarkt begann sie im Herbst, ihre Geldpolitik 
zu lockern. Sie senkte das Zielband für den Leitzins bis Ende Jahr um ins
gesamt 1 Prozentpunkt auf 4,25% – 4,5% und stellte weitere Zinssenkungen 
in Aussicht. Ausserdem setzte sie den Abbau ihrer Bilanz fort. Das Portfolio 
aus Staats- und Hypothekenanleihen schrumpfte bis Ende Jahr um rund 
670 Mrd. Dollar (rund 9% der Bilanzsumme).

In China fiel das BIP-Wachstum mit 5,0% leicht tiefer aus als im Vorjahr 
(5,4%). Die Wirtschaft war weiterhin unterdurchschnittlich ausgelastet.  
Die Inlandnachfrage blieb im Zuge der anhaltenden Immobilienkrise und  
der gedämpften Stimmung bei den Haushalten und Unternehmen verhalten. 
Dynamische Warenexporte, teilweise auch dank tieferer Exportpreise, 
stützten hingegen das Wachstum. Um das BIP-Wachstumsziel von rund 5% 
für 2024 zu erreichen, lockerten die Behörden die Geld- und Fiskalpolitik. 
Zudem beschloss die Regierung weitere Massnahmen zur Stabilisierung des 
Immobilienmarkts.

Robuste US-Wirtschaft

US-Inflation nähert sich 
Zielwert

Lockerung der Geldpolitik  
in den USA

Leichte Wachstums-
abschwächung in China
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1.3 Wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz

In der Schweiz entwickelte sich die Konjunktur im Jahr 2024 verhalten, und 
die Teuerung bildete sich weiter zurück. Gedämpft wurde die Wirtschaftsent­
wicklung insbesondere durch die moderate Auslandnachfrage. Die Exporte 
wuchsen nur wenig, und die Ausrüstungsinvestitionen gingen zurück. Günstig 
entwickelten sich dagegen die Konsumausgaben der privaten Haushalte und 
die Bauinvestitionen. Die Wertschöpfung in der Industrie nahm insgesamt 
leicht zu. Dies war der soliden Entwicklung in der chemisch-pharmazeutischen 
Industrie zu verdanken, während die übrigen Industriebranchen infolge der 
verhaltenen globalen Industriedynamik schrumpften. Im Dienstleistungssektor 
fiel die Entwicklung gedämpft aus. Der Arbeitsmarkt verlor an Schwung;  
das Beschäftigungswachstum schwächte sich ab, und die Arbeitslosigkeit 
stieg an.

Gemäss der ersten Schätzung des Staatssekretariats für Wirtschaft (SECO) 
wuchs das um Saisoneffekte und Sportevents bereinigte Bruttoinlandprodukt 
(BIP) im Jahr 2024 um 0,9%. Das Wachstum blieb somit unterdurchschnitt­
lich und war etwas langsamer als im Vorjahr (1,2%).

Das BIP entsprach etwa dem geschätzten gesamtwirtschaftlichen Produk
tionspotenzial. Dementsprechend waren die Produktionskapazitäten ins
gesamt normal ausgelastet. Gemäss Unternehmensumfragen unterschied sich 
die Auslastung der technischen Kapazitäten aber wesentlich zwischen den 
Sektoren. In der Industrie lag sie deutlich unter ihrem langfristigen Durch­
schnitt, während sie in den meisten Dienstleistungsbranchen überdurch­
schnittlich blieb. In Bezug auf die Arbeitskräftesituation zeigten Umfragen 
bei den Unternehmen, dass sich der Arbeitskräftemangel insgesamt redu­
zierte. In einigen Branchen blieb die Personalsituation aber angespannt.

Die Wirtschaftsentwicklung war in vielen bedeutenden Branchen verhalten. 
So wuchs die Wertschöpfung in den unternehmensnahen Dienstleistungen 
nur schwach; im Grosshandel und im Bankensektor ging sie sogar zurück. 
Rückläufig war auch die Wertschöpfung in den nicht-pharmazeutischen 
Industriebranchen, die weiterhin unter der verhaltenen globalen Nachfrage 
litten. Demgegenüber blieb die Entwicklung in der pharmazeutischen 
Industrie solide. Der Bausektor wuchs kräftig und erholte sich damit teil­
weise vom Rückgang in den Vorjahren. Ein überdurchschnittliches Wachs­
tum verzeichneten auch das Gesundheits- und Sozialwesen, die öffentliche 
Verwaltung und das Gastgewerbe, das noch immer von der Erholung der 
Nachfrage der ausländischen Gäste nach der Corona-Pandemie profitierte.

Verhaltene Konjunktur
entwicklung

Bescheidenes  
BIP-Wachstum

Produktionskapazitäten 
normal ausgelastet

Verhaltene Entwicklung  
in wichtigen Branchen
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Gestützt durch spürbar höhere reale Einkommen und tiefere Zinsen wuchsen 
die Konsumausgaben der privaten Haushalte solide und auf breiter Basis.  
In den Bereichen Gesundheit, Detailhandel und Wohnen nahmen die Konsum
ausgaben deutlich zu.

Die Exporte von Waren und Dienstleistungen wuchsen insgesamt wenig. 
Während sich die Ausfuhren chemisch-pharmazeutischer Produkte dyna­
misch entwickelten, litten die übrigen Warenexporte unter der nur moderaten 
Nachfrage aus dem Ausland und waren rückläufig. Die Dienstleistungs
exporte verzeichneten ein solides Wachstum.

Die Ausrüstungsinvestitionen gingen spürbar zurück. Angesichts der tiefen 
Kapazitätsauslastung in der Industrie war der Rückgang der Investitionen in 
Maschinen besonders ausgeprägt. Auch Investitionen in Fahrzeuge waren 
stark rückläufig. Investitionen in immaterielle Güter wie Forschung und Ent­
wicklung sowie Software und Datenbanken nahmen hingegen zu.

Nach einem mehrjährigen Rückgang verzeichneten die Bauinvestitionen ein 
kräftiges Wachstum. Stützend wirkten das hohe Bevölkerungswachstum  
der letzten Jahre und der damit einhergehende sinkende Wohnungsleerstand. 
Ausserdem reduzierte sich der Arbeitskräftemangel im Bau leicht, und die 
Materialengpässe liessen nach, was die Teuerung im Bau dämpfte.

Der Arbeitsmarkt verlor an Schwung. Die verhaltene Konjunkturentwicklung 
spiegelte sich zunehmend in der Beschäftigung wider; diese wuchs mit 1,3% 
deutlich langsamer als im Vorjahr. Während im ersten Halbjahr noch in vielen 
Branchen zahlreiche neue Stellen geschaffen wurden, entwickelte sich die 
Beschäftigung in der zweiten Jahreshälfte uneinheitlich: Im Baugewerbe und 
im Dienstleistungssektor wuchs die Zahl der Stellen weiter, wenn auch lang­
samer. Hingegen wurden in der Industrie sogar Stellen abgebaut.

Die vom SECO aufgrund der Angaben der Regionalen Arbeitsvermittlungs­
zentren (RAV) berechnete Arbeitslosenquote stieg im Jahresverlauf von 
2,2% auf 2,7% und lag damit Ende Jahr nahe beim langfristigen Durchschnitt. 
Auch die vom Bundesamt für Statistik (BFS) gemäss Definition der Inter
nationalen Arbeitsorganisation (ILO) ermittelte Erwerbslosenquote nahm zu; 
sie lag im vierten Quartal mit 4,5% ebenfalls nahe beim langfristigen 
Durchschnitt.

Solides Wachstum  
des Privatkonsums

Schwaches Exportwachstum

Rückläufige Ausrüstungs- 
investitionen

Erholung der Bauinvestitionen

Geringeres Beschäftigungs- 
wachstum

Steigende Arbeitslosigkeit
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Da das nominale Lohnwachstum solide war und die Teuerung zurückging, 
verzeichneten die Reallöhne nach der schwachen Entwicklung in den vergan­
genen zwei Jahren wieder einen durchschnittlichen Anstieg. Das aggregierte 
reale Arbeitseinkommen zog wieder spürbar an (2,3%), obwohl das Beschäfti­
gungswachstum geringer ausfiel als im Vorjahr. Der Anteil des Arbeitsein­
kommens am BIP nahm weiter zu und blieb im historischen Vergleich hoch.

Reales Bruttoinlandprodukt

Saisonbereinigt, Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Privatkonsum 1,2 – 3,4 2,2 4,3 1,5 1,8

Staatskonsum 0,8 3,8 3,0 – 1,2 1,7 1,9

Bruttoanlageinvestitionen 0,9 – 1,4 2,8 – 0,1 0,1 – 1,0

Bau – 0,9 – 1,0 – 3,1 – 6,9 – 2,7 2,4

Ausrüstungen 1,8 – 1,7 6,0 3,4 1,4 – 2,6

Inländische Endnachfrage 1 1,1 – 1,9 2,5 2,2 1,1 1,0

Exporte von Waren und Dienstleistungen 1, 2 2,0 – 4,6 11,5 4,7 1,8 0,9

Gesamtnachfrage 1, 2 1,9 – 3,5 5,4 3,8 2,2 1,9

Importe von Waren und Dienstleistungen 1, 2 2,9 – 6,1 5,7 5,8 4,1 3,8

Bruttoinlandprodukt 2 1,5 – 2,2 5,3 2,9 1,2 0,9

1	� Ohne Wertsachen (nicht-monetäres Gold und andere Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunst
gegenstände und Antiquitäten).

2	� Sportevent-bereinigt.
Quellen: BFS, SECO

Konjunkturbild aus den Unternehmensgesprächen
Die Nationalbank stützt ihre Einschätzung der Wirtschaftslage auf eine 
breite Palette von Informationen ab. Dazu gehören die Ergebnisse der 
Gespräche, welche die SNB-Delegierten für regionale Wirtschaftskontakte 
vierteljährlich mit über 200 Unternehmen aus verschiedenen Branchen 
führen. Diese Gespräche zeichnen ein aktuelles und detailliertes Stim-
mungsbild der Schweizer Wirtschaft, das die ökonomischen Analysen und 
Prognosen als Grundlage für die vierteljährliche geldpolitische Lagebeur-
teilung der Nationalbank ergänzt. Die Auswertung der Gespräche wird 
jeweils im Quartalsheft der SNB im Kapitel «Konjunktursignale» zusammen-
gefasst.

Spürbar steigendes 
Arbeitseinkommen
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Gemäss den Gesprächen wuchsen die Umsätze in der Schweizer Wirt-
schaft im Jahr 2024 moderat. Das Wachstum wurde hauptsächlich vom 
Dienstleistungssektor und von Teilen der Bauwirtschaft getragen. Im 
Dienstleistungssektor wirkten insbesondere Finanz-, Beratungs- und IT-
Dienstleistungen stützend, während Handelsunternehmen von einer  
eher verhaltenen Dynamik berichteten. In der Bauwirtschaft blieb die Nach-
frage nach Infrastrukturprojekten hoch. Ausserdem zeichnete sich im 
Wohnungsbau eine verbesserte Auftragslage ab, u. a. dank der gesunke-
nen Zinsen. 
 
Die Industrie stagnierte hingegen aufgrund der schwachen globalen Nach-
frage. Zudem berichteten vor allem im ersten Halbjahr einige Industrie
unternehmen, dass ihr Absatz zusätzlich durch einen Lagerabbau bei ihren 
Kunden gedämpft wurde. Im Frühjahr blickten die Industrieunternehmen 
insgesamt zuversichtlich auf die zweite Jahreshälfte. Eine breite Wachs-
tumsbelebung blieb jedoch aus. Anhaltend schwach fiel besonders die 
Dynamik in der Maschinen- und Metallindustrie aus. Die Unternehmen 
litten unter einer trägen Nachfrageentwicklung aus Europa. Vor allem das 
Auftragsvolumen aus der deutschen Automobilindustrie blieb gering.  
Aber auch die Uhrenindustrie kämpfte mit einer schwachen Auftragslage. 
Hier machte sich der Nachfragerückgang der chinesischen Kundschaft 
deutlich bemerkbar. 
 
Die unterschiedliche Dynamik der Sektoren zeigte sich zunehmend auch  
in der Auslastung der Produktionsfaktoren: In den Dienstleistungsbetrieben 
war die Personalsituation eher angespannt, und die Auslastung ihrer 
Infrastruktur bewegte sich auf einem üblichen Niveau. Hingegen konnten 
Industriebetriebe sowohl ihre personellen als auch ihre technischen Kapa-
zitäten nur unzureichend auslasten, so dass die Gewinnmargen unter 
Druck standen. In diesem Zusammenhang nannten einige Unternehmen 
einen starken Franken als zusätzliche Herausforderung. Vor allem in der 
zweiten Jahreshälfte berichteten Industrieunternehmen vermehrt, dass sie 
auf Kurzarbeit zurückgreifen müssen. 
 
Der Arbeitsmarkt kühlte sich in der Wahrnehmung der Unternehmen im 
Jahresverlauf insgesamt ab. So beschränkten sich die Rekrutierungs-
schwierigkeiten zunehmend auf spezialisierte Fachkräfte. Angesichts der 
rückläufigen Teuerung, der Entspannung am Arbeitsmarkt und der 
gedämpften Geschäftsaussichten rechneten die Unternehmen für das Jahr 
2025 mit einem Rückgang des Lohnwachstums auf 1,5%, nach 1,9% im 
Jahr 2024.
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Die am Preisindex des Gesamtangebots (Produzenten- und Importpreise) 
gemessene Teuerung blieb über das gesamte Jahr 2024 im negativen Bereich. 
Im Jahresdurchschnitt lag sie bei – 1,7%, nach 0,2% im Jahr 2023. Diese 
Entwicklung war sowohl auf tiefere Import- als auch Produzentenpreise zurück­
zuführen. Insbesondere trugen geringere Teuerungsraten für Konsum- und 
Vorleistungsgüter zum Rückgang bei.

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemessene Jahresteuerung 
ging im Verlauf des Jahres 2024 weiter zurück. Von 1,2% im ersten Quartal 
verringerte sie sich auf 0,7% im vierten Quartal. Im Jahresdurchschnitt sank 
sie von 2,1% im Jahr 2023 auf 1,1% im Berichtsjahr. Zu diesem Rückgang 
trugen sowohl die importierte als auch die inländische Teuerung bei.

Die Teuerungsrate für importierte Waren und Dienstleistungen fiel von – 1,1% 
im ersten Quartal auf – 2,5% im vierten Quartal. Im Jahresdurchschnitt lag 
sie bei – 1,5%, nach 1,4% im Vorjahr. Der Rückgang im Vergleich zum Vor­
jahr war auf die importierten Waren und Dienstleistungen ohne Erdöl
produkte zurückzuführen. Während die Teuerungsrate für Erdölprodukte von 
– 10,0% im Jahr 2023 auf – 3,7% im Berichtsjahr stieg, verringerte sich die
jenige der restlichen importierten Waren und Dienstleistungen von 2,9% auf 
– 1,2%. Unter anderem wiesen Tourismusdienstleistungen, Automobile und 
Nahrungsmittel tiefere Teuerungsraten als im Vorjahr auf.

Die Teuerungsrate für inländische Waren und Dienstleistungen ging von 
1,9% im ersten Quartal auf 1,7% im vierten Quartal zurück. Im Jahresdurch­
schnitt verringerte sie sich von 2,4% im Jahr 2023 auf 1,9% im Jahr 2024. 
Dies war auf die Preisentwicklung der inländischen Waren zurückzuführen, 
insbesondere auf die tiefere Teuerung bei den Nahrungsmitteln und der 
Elektrizität. Nach einem markanten Rückgang von 3,9% im vierten Quartal 
2023 auf 1,9% im ersten Quartal 2024 ging die Teuerungsrate für inländische 
Waren bis zum Jahresende weiter auf 1,3% zurück. Im Jahresdurchschnitt  
lag sie bei 1,7%, nach 5,4% im Vorjahr. Die Teuerungsrate für inländische 
Dienstleistungen stieg hingegen von 1,5% im Jahr 2023 auf 2,0% im 
Berichtsjahr. Diese Entwicklung war hauptsächlich auf höhere Mieten 
zurückzuführen. Die Mietteuerung nahm von 2,7% im ersten Quartal  
auf 3,6% im vierten Quartal zu. Im Jahresdurchschnitt lag sie bei 3,3%,  
nach 1,7% im Vorjahr.

Tiefere Teuerung beim 
Gesamtangebot

Rückgang der LIK-Teuerung
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In der kurzen Frist kann die am LIK gemessene Gesamtteuerung von 
Schwankungen einzelner Preiskomponenten spürbar beeinflusst werden. Zur 
Analyse der grundlegenden Teuerung berechnet die Nationalbank deshalb  
die Kerninflation mit Hilfe eines getrimmten Mittelwerts. Für diese Berechnung 
werden jeden Monat die Güter mit den extremsten Preisveränderungen 
gegenüber dem Vorjahresmonat ausgeklammert. Dies betrifft zum einen die 
15% der Güter im LIK-Warenkorb mit den höchsten Teuerungsraten und  
zum anderen die 15% der Güter mit den tiefsten Teuerungsraten. Die anhand 
des getrimmten Mittelwerts berechnete Kerninflationsrate verringerte sich 
von 1,3% im ersten Quartal auf 0,9% im vierten Quartal. Im Jahresdurch­
schnitt lag sie bei 1,1%, nach 1,7% im Vorjahr.

Die aus Umfragen abgeleiteten kurzfristigen Inflationserwartungen gingen 
im Jahresverlauf zurück. Gegen Jahresende lagen sie etwa in der Mitte des 
Bereichs von 0% bis 2%, den die Nationalbank mit Preisstabilität gleichsetzt. 
Die längerfristigen Inflationserwartungen veränderten sich dagegen nur 
wenig und lagen während des ganzen Jahres bei etwas über 1%.

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten

Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent

2023 2024 2024
1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q.

LIK total 2,1 1,1 1,2 1,4 1,1 0,7

Inländische Waren und Dienstleistungen 2,4 1,9 1,9 2,0 2,0 1,7

Waren 5,4 1,7 1,9 1,8 1,7 1,3

Dienstleistungen 1,5 2,0 1,9 2,1 2,1 1,8

  Private Dienstleistungen ohne Mieten 1,5 1,6 1,8 1,8 1,6 1,1

  Mieten 1,7 3,3 2,7 3,2 3,8 3,6

  Öffentliche Dienstleistungen 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5

Ausländische Waren und Dienstleistungen 1,4 – 1,5 – 1,1 – 0,6 – 1,8 – 2,5

Ohne Erdölprodukte 2,9 – 1,2 – 0,7 – 1,0 – 1,5 – 1,7

Erdölprodukte – 10,0 – 3,7 – 3,9 2,7 – 4,4 – 8,8

Kerninflation

Getrimmter Mittelwert 1,7 1,1 1,3 1,3 1,2 0,9

Quellen: BFS, SNB

Tiefere Kerninflation

Längerfristige Inflations
erwartungen bleiben im 
Bereich der Preisstabilität
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1.4 Die Geldpolitik im Jahr 2024

Die Nationalbank lockerte ihre Geldpolitik im Jahr 2024. Damit reagierte sie 
auf den nachlassenden Inflationsdruck, der insbesondere auf die vorgängige 
Straffung der Geldpolitik der SNB, die Aufwertung des Frankens seit 2023 
und die moderate wirtschaftliche Entwicklung im In- und Ausland zurück
zuführen war. Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemessene 
Teuerungsrate war bereits Mitte 2023 wieder unter 2% gesunken und 
bewegte sich seitdem innerhalb des Bereichs von 0% bis 2%, den die National­
bank mit Preisstabilität gleichsetzt. Die im Verlauf des Berichtsjahrs ver
öffentlichten bedingten Inflationsprognosen zeigten, dass der mittelfristige 
Inflationsdruck deutlich zurückging. Um eine zu starke Abschwächung  
der Teuerung in der mittleren Frist zu vermeiden, lockerte die SNB ihre Geld­
politik. In den Jahren 2022 und 2023 hatte die Nationalbank den SNB-Leit­
zins noch erhöht und so dem nach der Corona-Pandemie erhöhten Inflations­
druck entgegengewirkt.

Im Laufe des Jahres 2024 senkte die Nationalbank den SNB-Leitzins in vier 
Schritten von 1,75% auf 0,5%. An den Lagebeurteilungen im März, Juni und 
September nahm sie jeweils eine Zinssenkung um 0,25 Prozentpunkte vor. 
An der Lagebeurteilung im Dezember senkte sie den SNB-Leitzins dann um 
0,5 Prozentpunkte auf 0,5%, da der zugrundeliegende Inflationsdruck im 
vierten Quartal nochmals merklich zurückgegangen war.

Die Nationalbank strebt an, die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinsen 
nahe am SNB-Leitzins zu halten. Der Tagesgeldsatz SARON lag im Berichts­
jahr stets nur wenige Basispunkte unter dem SNB-Leitzins. Die Senkungen 
des SNB-Leitzinses übertrugen sich auch auf die anderen Segmente des Geld­
markts und auf längere Laufzeiten (siehe Kapitel 2.2).

Im Jahr 2024 vergrösserten sich die Zinsdifferenzen zwischen den kurzfristigen 
Euro- bzw. den Dollarzinsen und den kurzfristigen Frankenzinsen aufgrund 
unterschiedlicher geldpolitischer Entscheide der Zentralbanken leicht. 
Gemessen an den dreimonatigen Overnight-Index-Swapsätzen (OIS-Sätzen), 
stieg die Differenz zwischen Euro- und Frankenzinsen von 2,2 Prozent
punkten zu Jahresbeginn auf 2,3 Prozentpunkte Ende 2024, während sich die 
Differenz zu den US-Dollar-Zinsen von 3,7 auf 3,9 Prozentpunkte ausweitete. 
Die Europäische Zentralbank (EZB) senkte den Zinssatz für die Einlage
fazilität im Laufe des Jahres in vier Schritten um insgesamt 1 Prozentpunkt 
auf 3,0%. Die US-Zentralbank Federal Reserve (Fed) reduzierte die Fed 
Funds Rate in drei Schritten von 5,25% – 5,5% auf 4,25% – 4,5%. 

Lockerung der Geldpolitik

Senkung des SNB-Leitzinses

Geldmarktzinsen nahe  
am SNB-Leitzins

Zinsdifferenzen gegenüber 
Eurozone und USA
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Die Ausweitung der Zinsdifferenzen spiegelt wider, dass die Nationalbank 
ihre Geldpolitik im Berichtsjahr etwas stärker lockerte als die EZB und  
die Fed. Bereits in den Jahren 2022 und 2023 waren die Zinsdifferenzen 
aufgrund der relativ stärkeren geldpolitischen Straffung im Ausland 
angestiegen.

Im Berichtsjahr sanken die Renditen der eidgenössischen Anleihen über alle 
Laufzeiten, wobei der Rückgang bei den kurzfristigen Laufzeiten stärker 
ausfiel. Dadurch flachte sich die zu Jahresbeginn noch inverse Zinsstruktur­
kurve im Laufe des Jahres ab, verschob sich deutlich nach unten und wies 
gegen Jahresende wieder eine leicht positive Steigung auf. Während die Ren­
diten zweijähriger Anleihen von 1,0% auf 0,1% sanken, fielen die Renditen 
zehnjähriger Anleihen von 0,7% auf 0,4%.

Auch die OIS-Sätze gingen im Laufe des Berichtsjahrs deutlich zurück.  
OIS-Sätze widerspiegeln die Markterwartungen hinsichtlich des durch­
schnittlichen kurzfristigen geldpolitischen Zinssatzes während der Vertrags­
laufzeit, zuzüglich einer meist geringen Laufzeitenprämie. Damit ist die 
aktuelle und die in der Zukunft erwartete Geldpolitik ein wichtiger Faktor für 
die Entwicklung der OIS-Sätze. Im Einklang mit der geldpolitischen Locke­
rung im Berichtsjahr und den Markterwartungen für den mittelfristigen geld­
politischen Kurs der SNB sanken die zweijährigen OIS-Sätze seit Jahres
beginn um rund 1,1 Prozentpunkte auf 0,05%. Der Rückgang der zehnjährigen 
OIS-Sätze fiel mit rund 0,8 Prozentpunkten auf rund 0,4% etwas geringer 
aus. Das niedrige Niveau der langfristigen OIS-Sätze am Ende des Berichts­
jahrs deutete darauf hin, dass die Finanzmärkte auf mittlere Sicht keine 
straffere Geldpolitik erwarteten.

Die OIS-Sätze sind wichtige Referenzpunkte für viele andere Zinssätze. Die 
von den Banken offerierten Zinsen folgten im Berichtsjahr weitgehend den 
OIS-Sätzen. So setzten die publizierten Zinssätze für neue Hypotheken ihren 
im vierten Quartal 2023 begonnenen Abwärtstrend fort. Trotz der tieferen 
Zinsen für neue Hypotheken blieb der für Mieten von Wohn- und Geschäfts­
räumen relevante hypothekarische Referenzzinssatz 2024 unverändert bei 
1,75%. Dieser Zinssatz entspricht dem auf einen Viertelprozentpunkt gerun­
deten, volumengewichteten Durchschnittszins aller bei den Banken ausste­
henden inländischen Hypothekarforderungen (siehe Textkasten «Hypotheka­
rischer Referenzzinssatz»). Der durchschnittliche Zins der Banken auf 
Sichteinlagen, die den Grossteil der Einlagen ausmachen, verharrte 2024 
weiterhin nahe bei null. Die durchschnittlichen Zinssätze für Spar- und neue 
Termineinlagen kamen dagegen in der ersten Jahreshälfte parallel zu den 
OIS-Sätzen zurück.

Rückgang der 
Kapitalmarktrenditen

Rückgang der OIS-Sätze

Kredit- und Einlagenzinsen
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Hypothekarischer Referenzzinssatz
Für Mietzinsanpassungen infolge von Änderungen der Hypothekarzinsen 
ist in der Schweiz ein landesweiter hypothekarischer Referenzzinssatz 
massgeblich. Dieser hypothekarische Referenzzinssatz entspricht dem 
volumengewichteten Durchschnittszins aller ausstehenden inländischen 
Hypothekarforderungen von Banken und wird jeweils auf einen Viertel
prozentpunkt gerundet. 
 
Anpassungen des SNB-Leitzinses verändern das allgemeine Zinsniveau, 
was sich auch auf die Hypothekarzinsen und den hypothekarischen Refe-
renzzinssatz auswirken kann. Im Vergleich zu den Zinssätzen für neue 
Hypotheken passt sich der Referenzzinssatz nur langsam an Zinsänderungen 
an, weil ein beträchtlicher Teil der in die Berechnung einfliessenden Hypo-
theken auf langlaufenden Verträgen beruht. 
 
Seit der Anhebung des SNB-Leitzinses im Juni 2022 stieg der Referenz-
zinssatz zweimal an. Im Juni 2023 erhöhte er sich von 1,25% auf 1,5% und 
im Dezember 2023 folgte ein zweiter Anstieg auf 1,75%. Im Berichtsjahr 
verharrte der Referenzzinssatz trotz sinkender Hypothekarzinsen auf diesem 
Niveau. Eine Mietzinserhöhung auf Basis des hypothekarischen Referenz-
zinssatzes ist dann zulässig, wenn der dem Mietverhältnis zugrundelie-
gende Referenzzinssatz tiefer als der aktuelle Referenzzins ist. Änderungen 
des Referenzzinssatzes wirken sich mit einer zeitlichen Verzögerung von 
mehreren Monaten auf die Mieten aus, da die zulässigen Mietzinsanpas-
sungen frühestens auf den nächsten Kündigungstermin – unter Einhaltung 
der Kündigungsfrist – in Kraft gesetzt werden können. Ausserdem sind  
die Vermieterinnen und Vermieter jederzeit berechtigt, 40% der Teuerung, 
die seit der letzten Mietzinsanpassung oder nach Abschluss des Mietver-
trags angefallen ist, sowie allgemeine Kostensteigerungen weiterzugeben. 
Die Mieten, die mit einem Anteil von 18,4% ein erhebliches Gewicht im 
Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) haben, stiegen nach den Refe-
renzzinserhöhungen im Jahr 2023 deutlich an. Im Berichtsjahr stiegen  
sie um 3,3%. 
 
Die gesetzliche Regelung für Mietzinsanpassungen auf der Basis des 
hypothekarischen Referenzzinssatzes und das grosse Gewicht der Mieten 
im Warenkorb des LIK bewirken eine gewisse Rückkopplung zwischen 
dem SNB-Leitzins und dem LIK. Diese Rückkopplung hat aber nur einen 
vorübergehenden Effekt und darf für die Nationalbank kein Grund sein,  
auf geldpolitisch notwendige Zinsanpassungen zu verzichten.
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An ihren vierteljährlichen Lagebeurteilungen bekräftigte die Nationalbank 
jeweils ihre Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, um 
zu angemessenen monetären Bedingungen beizutragen. Während die National­
bank in den Jahren 2022 und 2023 Devisen verkauft hatte, um die monetären 
Bedingungen zu straffen, teilte sie an der Lagebeurteilung im Dezember 2023 
mit, dass Devisenverkäufe nicht mehr im Vordergrund standen. Netto kaufte 
die SNB im Berichtsjahr Devisen im Gegenwert von insgesamt 1,2 Mrd. 
Franken, nach Verkäufen im Wert von 132,9 Mrd. Franken im Vorjahr.

Der handelsgewichtete nominale Aussenwert des Frankens notierte 
Ende 2024 rund 2% schwächer als zu Jahresbeginn, was vor allem auf eine 
Abwertung gegenüber dem US-Dollar von 6,8% zurückzuführen war.  
Im Laufe des Jahres schwankte er jedoch deutlich. Ausgehend von einem 
Höchststand Ende 2023 verlor er bis Ende Mai rund 6% an Wert. Danach 
nahm der Aussenwert des Frankens bis August wieder zu, erreichte Werte 
nahe dem Niveau zu Jahresbeginn und bewegte sich anschliessend mit mode­
rater Volatilität seitwärts. Im Dezember verlor er dann rund 1% an Wert.  
Dieser Verlauf widerspiegelte hauptsächlich die Entwicklung der Zinsdiffe­
renzen zum Ausland, insbesondere gegenüber der Eurozone und den USA. 
Daneben gab es im Laufe des Jahres verschiedene Phasen, in denen der Fran­
ken aufgrund erhöhter politischer Unsicherheiten in der Eurozone oder geo­
politischer Spannungen in seiner Rolle als sicherer Hafen vorübergehend an 
Wert gewann. Real ging der handelsgewichtete Aussenwert des Frankens  
in der Berichtsperiode etwas stärker zurück als nominal, da die Inflation in 
der Schweiz tiefer lag als im Ausland.

Die Notenbankgeldmenge, bestehend aus Notenumlauf und Sichtguthaben 
inländischer Banken bei der Nationalbank, nahm im Laufe des Jahres 2024 
um 6,0% ab, nach 4,2% im Vorjahr. Während Devisenverkäufe der National­
bank im Vorjahr massgeblich zum Rückgang der Sichtguthaben beigetragen 
hatten, wirkten sich die Devisenmarktinterventionen im Berichtsjahr auf­
grund ihres geringen Umfangs kaum auf die Sichtguthaben aus. Die Abnahme 
der Notenbankgeldmenge war auf die Rückzahlung der noch ausstehenden 
Liquiditätshilfen zugunsten der Credit Suisse sowie die etwas umfangreiche­
ren liquiditätsabschöpfenden Operationen der SNB im Berichtsjahr zurück­
zuführen. Diese liquiditätsabschöpfenden Operationen sowie die Verzinsung 
der Sichtguthaben der Banken bei der Nationalbank stellten sicher, dass die 
kurzfristigen besicherten Geldmarktsätze in Franken nahe am SNB-Leitzins 
lagen. Auch die nochmals geringere Nutzung der COVID-19-Refinanzie­
rungsfazilität im Zuge der graduellen Rückzahlung von COVID-19-Überbrü­
ckungskrediten trug leicht zum Rückgang der Notenbankgeldmenge bei.

Ende Dezember 2024 lag das kombinierte Volumen der liquiditätsabschöp­
fenden Geldmarktgeschäfte und der SNB Bills bei 153 Mrd. Franken (siehe 
Kapitel 2.2). 

Interventionen am 
Devisenmarkt

Leichte Abschwächung  
des Frankens

Anhaltender Rückgang  
der Notenbankgeldmenge
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Die weitgefassten Geldaggregate wuchsen im Berichtsjahr, was auf den 
Rückgang der langfristigen Zinsen seit Ende 2023 zurückzuführen ist. 
Ende 2024 lag die Geldmenge M2 (Bargeldumlauf, Sichteinlagen, Trans
aktionskonten und Spareinlagen) 4,6% über dem Vorjahresstand. Die Geld­
menge M3 (M2 plus Termineinlagen) stieg um 1,9%. Die Expansion der 
Bankkredite an inländische Kunden setzte sich auch 2024 fort. Das Volumen 
der Hypothekarkredite, das rund 85% der Bankkredite ausmacht, war 
Ende 2024 um 2,6% grösser als ein Jahr zuvor und wuchs damit leicht stärker 
als im Vorjahr (2,5%). Die übrigen Bankkredite in Franken weisen in der 
Regel einen deutlich volatileren Verlauf auf als die Hypothekarkredite. 
Ausserdem war über das ganze Berichtsjahr eine graduelle Rückzahlung der 
COVID-19-Überbrückungskredite, die Teil der übrigen Kredite sind, zu 
beobachten. Insgesamt lag Ende 2024 das Volumen der übrigen Kredite in 
Franken 1,7% über dem Niveau von Ende 2023.

Die von der Nationalbank im Rahmen der vierteljährlichen Lagebeurteilun­
gen publizierten Prognosen beruhen auf Szenarien für die Weltwirtschaft. 
Ausserdem fliesst eine Annahme für den Erdölpreis ein, die jeweils ungefähr 
dem Marktpreis pro Fass der Nordseesorte Brent zum Prognosezeitpunkt 
entspricht. Im Dezember 2023 war die Nationalbank davon ausgegangen, 
dass sich das Wachstum der Weltwirtschaft im Berichtsjahr deutlich verlang­
samen würde, bedingt durch die geldpolitische Straffung vieler Zentral
banken und eine weniger expansiv wirkende Fiskalpolitik.

Im Verlauf des Jahres 2024 zeichnete sich jedoch ab, dass sich die Weltwirt­
schaft insgesamt etwas solider als erwartet entwickelte. Zum Jahresende 
erwartete die Nationalbank für 2024 ein Wachstum der Weltwirtschaft von 
3,1% und prognostizierte für 2025 ebenfalls ein Wachstum von 3,1%.

Die Wachstumsprognosen der Nationalbank für die Schweiz blieben im 
Laufe des Jahres weitgehend stabil. Nachdem die SNB Ende 2023 davon aus­
gegangen war, dass das Bruttoinlandprodukt (BIP) im Jahr 2024 um 0,5%  
bis 1,0% wachsen würde, prognostizierte sie im März ein Wachstum von rund 
1%. An dieser Prognose hielt die Nationalbank auch an den geldpolitischen 
Lagebeurteilungen im Juni, September und Dezember fest. Vor dem Hinter­
grund der geldpolitischen Lockerungsschritte im Berichtsjahr rechnete die 
Nationalbank am Jahresende mit einer leichten Erholung der Wirtschaftsakti­
vität im Jahr 2025. Sie prognostizierte ein Wachstum für das BIP von zwi­
schen 1,0% und 1,5%.

Geldaggregate und 
Bankkredite

Internationales Szenario  
für die Prognosen

Wachstumsprognose  
für die Schweiz
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Die im Anschluss an die vierteljährlichen Lagebeurteilungen publizierten 
bedingten Inflationsprognosen basieren auf dem an der jeweiligen Lage
beurteilung beschlossenen SNB-Leitzins und der Annahme, dass dieser über 
den dreijährigen Prognosezeitraum unverändert bleibt. Entsprechend lag  
die Zinsannahme im März 2024 bei 1,5%, im Juni bei 1,25%, im September 
bei 1,0% und im Dezember bei 0,5%.

Alle vier im Berichtsjahr publizierten bedingten Inflationsprognosen bewegten 
sich über den ganzen dreijährigen Prognosezeitraum innerhalb des Bereichs, 
den die SNB mit Preisstabilität gleichsetzt. Nachdem die im Dezember 2023 
prognostizierte Inflation noch über weite Strecken des Zeitraums am oberen 
Rand des Zielbereichs von 0% bis 2% gelegen hatte, senkte die Nationalbank 
im März, im September und im Dezember ihre Inflationsprognosen trotz 
jeweils tieferer Zinsannahmen. Sie begründete diese Anpassungen damit, 
dass sich der Inflationsdruck schneller als erwartet abgeschwächt hatte und 
dass mit geringeren Zweitrundeneffekten zu rechnen war.

Im September verlief der prognostizierte Inflationspfad leicht fallend. In der 
Folge wies die Nationalbank in der Medienmitteilung darauf hin, dass wei­
tere Zinssenkungen erforderlich sein könnten, um die Preisstabilität in der 
mittleren Frist zu gewährleisten. Im Dezember wurde die bedingte Inflations­
prognose für die kürzere Frist aufgrund der in den Vormonaten tiefer als 
erwartet ausgefallenen Inflation nach unten revidiert. In der mittleren Frist 
lag sie unter Berücksichtigung der Zinssenkung um 0,5 Prozentpunkte  
etwas oberhalb der Prognose vom September.

Die bedingte Inflationsprognose für 2024 lag im Dezember 2023 bei 1,9%. 
Sie wurde im März 2024 auf 1,4%, im Juni auf 1,3% und im September auf 
1,2% zurückgenommen. Die Inflationsprognose für 2025, die Ende 2023 
noch 1,6% betragen hatte, wurde im März auf 1,2%, im Juni auf 1,1% und im 
September auf 0,6% gesenkt. Im Dezember 2024 wurde die bedingte Infla
tionsprognose für 2024 auf 1,1% und die bedingte Inflationsprognose für 2025 
auf 0,3% gesenkt. Auch für 2026 und 2027 zeigten die Prognosen jeweils 
moderate Inflationsraten an, die jedoch durchwegs innerhalb des Bereichs 
lagen, den die Nationalbank mit Preisstabilität gleichsetzt.

Bedingte Inflationsprognose



�������� ������������������ ���� ����
Veränderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenüber Vorjahr in Prozent

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

– 1,5
– 1,0
– 0,5

0,0
0,5
1,0
1,5
2,0
2,5
3,0
3,5 Inflation

Prognose März 2024,
SNB-Leitzins 1,5%
Prognose Dezember 2023,
SNB-Leitzins 1,75%

Quellen: BFS, SNB

�������� ������������������ ���� ����
Veränderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenüber Vorjahr in Prozent

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

– 1,5
– 1,0
– 0,5

0,0
0,5
1,0
1,5
2,0
2,5
3,0
3,5 Inflation

Prognose Juni 2024,
SNB-Leitzins 1,25%
Prognose März 2024,
SNB-Leitzins 1,5%

Quellen: BFS, SNB

�������� ������������������ ��������� ����
Veränderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenüber Vorjahr in Prozent

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

– 1,5
– 1,0
– 0,5

0,0
0,5
1,0
1,5
2,0
2,5
3,0
3,5 Inflation

Prognose September 2024,
SNB-Leitzins 1,0%
Prognose Juni 2024,
SNB-Leitzins 1,25%

Quellen: BFS, SNB

�������� ������������������ �������� ����
Veränderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenüber Vorjahr in Prozent

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

– 1,5
– 1,0
– 0,5

0,0
0,5
1,0
1,5
2,0
2,5
3,0
3,5 Inflation

Prognose Dezember 2024,
SNB-Leitzins 0,5%
Prognose September 2024,
SNB-Leitzins 1,0%

Quellen: BFS, SNB

Geschäftsbericht 2024, Rechenschaftsbericht    47



Geschäftsbericht 2024, Rechenschaftsbericht    48

Die Nationalbank wies regelmässig auf die Risiken hin, die zu einer Anpas­
sung der Prognosen führen und eine Neubeurteilung der Lage notwendig 
machen könnten. Die grössten Unsicherheiten gingen im Jahr 2024 von den 
Entwicklungen im Ausland aus. Neben dem weiteren Verlauf der Weltkon­
junktur waren auch die Aussichten für die Finanzpolitik mit Unsicherheiten 
behaftet. Darüber hinaus war in der Berichtsperiode eine Zunahme der 
politischen Unsicherheiten in der Eurozone zu beobachten. Zu den grössten 
geopolitischen Risiken zählten wie bereits im Vorjahr der Krieg in der 
Ukraine und der Konflikt im Nahen Osten.

Arbeiten zu digitalem Zentralbankgeld für Finanzinstitute
Die SNB stellt im Rahmen des Helvetia-Pilotbetriebs digitales Zentralbank-
geld für Finanzinstitute, sogenanntes Wholesale Central Bank Digital 
Currency (Wholesale CBDC) zur Verfügung. Dieses wird als Token auf der 
regulierten Plattform der SIX Digital Exchange (SDX) bereitgestellt, einer 
Finanzmarktinfrastruktur, die auf der Distributed-Ledger-Technologie (DLT) 
basiert. Wholesale CBDC ermöglicht den Teilnehmern, die Transaktionen 
direkt auf dieser Plattform in Zentralbankgeld abzuwickeln. 
 
Mit dem Helvetia-Pilotbetrieb unterstützt die Nationalbank die Innova
tionsbestrebungen am Schweizer Finanzmarkt. Dabei nimmt die National-
bank global eine Vorreiterrolle im produktiven Einsatz von Wholesale 
CBDC ein. In einer ersten Phase des Pilotbetriebs, die von Anfang Dezem-
ber 2023 bis Ende Juni 2024 dauerte, führten sechs Pilotbanken Trans
aktionen auf der DLT-Plattform aus. Insgesamt wurden Transaktionen im 
Umfang von rund 750 Mio. Franken abgewickelt. Zudem führte die SNB 
als weltweit erste Zentralbank eine geldpolitische Operation auf Basis der 
DLT in einer produktiven Umgebung durch. Konkret wurden digitale  
SNB Bills mit einem Emissionsvolumen von 64 Mio. Franken auf der SDX 
ausgegeben. Im Juni 2024 informierte die SNB über die Weiterführung  
des Pilotbetriebs bis mindestens Juni 2026. 
 

Anhaltende Unsicherheiten



Geschäftsbericht 2024, Rechenschaftsbericht    49

Neben Wholesale CBDC sind alternative Ansätze für die Abwicklung von 
tokenisierten Vermögenswerten denkbar. Die Nationalbank untersucht 
zwei dieser Ansätze, nämlich die Verbindung der Abwicklungssysteme für 
solche Vermögenswerte mit dem bestehenden SIC-System sowie die 
Verwendung von privatem Tokengeld, das konkurssicher mit Zentralbank-
geld unterlegt ist. 
 
Die Arbeiten der SNB zu den drei Abwicklungsansätzen deuten darauf hin, 
dass sie alle technisch und rechtlich machbar sind. Die Ansätze haben 
jedoch unterschiedliche Vor- und Nachteile, beispielsweise hinsichtlich der 
Möglichkeit, Effizienzgewinne zu erzielen. 
 
Die Arbeiten der SNB bedeuten nicht, dass die Nationalbank Wholesale 
CBDC dauerhaft einführen will, andere Ansätze in diesem Bereich nicht 
unterstützt oder bestimmte technische Lösungen bevorzugt. Vielmehr 
geht es der SNB darum, verschiedene Anwendungsfälle für die Abwicklung 
von tokenisierten Vermögenswerten mit Blick darauf zu verstehen, wie  
sie ihr Mandat auch in Zukunft bestmöglich erfüllen kann. 
 
Weitere Projekte der Nationalbank zu Wholesale CBDC sind in Zusammen-
arbeit mit dem Schweizer Zentrum des BIZ-Innovation-Hubs entstanden, 
darunter das Projekt Agorá (siehe Kapitel 7.2).
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2	  
Umsetzung der Geldpolitik

2.1 Grundlagen und Überblick

Die Nationalbank hat gemäss Nationalbankgesetz (NBG) die Aufgabe, den 
Geldmarkt in Franken mit Liquidität zu versorgen (Art. 5 Abs. 2 Bst. a NBG). 
Sie setzt ihre Geldpolitik um, indem sie das Zinsniveau am Geldmarkt 
steuert. Dabei strebt sie an, die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinssätze 
in Franken nahe am SNB-Leitzins zu halten. Die Nationalbank kann auf die 
Geldmarktsätze mit ihren Offenmarktoperationen Einfluss nehmen oder die 
Verzinsung der Sichtguthaben, welche die Banken und andere Finanzmarkt­
teilnehmer bei ihr halten, anpassen. Bei Bedarf kann die SNB den Wechsel­
kurs oder das Zinsniveau auch mit zusätzlichen geldpolitischen Massnahmen 
beeinflussen.

Die Nationalbank nutzt zur Umsetzung ihrer Geldpolitik am Geldmarkt zwei 
Hebel, die zusammen gewährleisten, dass die kurzfristigen besicherten Geld­
marktzinssätze in Franken nahe am SNB-Leitzins liegen (siehe Kapitel 2.2). 
Im Fokus steht dabei der Satz für besichertes Tagesgeld SARON (Swiss 
Average Rate Overnight). Der erste Hebel ist eine abgestufte Verzinsung der 
Sichtguthaben, die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei der National­
bank halten. Die Verzinsung der Sichtguthaben ermöglicht es, die Geldmarkt­
zinsen bei einer hohen Überschussliquidität effektiv zu steuern. Die abge­
stufte Verzinsung der Sichtguthaben schafft einen Anreiz für den Handel von 
Sichtguthaben am Frankengeldmarkt. Institute mit Sichtguthaben über ihrer 
Limite schliessen dann Geldmarktgeschäfte mit Instituten ab, die ihre Limite 
nicht ausgeschöpft haben. Ein aktiver und gut funktionierender Geldmarkt  
ist eine wesentliche Grundlage für die Übertragung der Geldpolitik und die 
robuste Berechnung des SARON.

Der zweite Hebel des Umsetzungsansatzes ist die Abschöpfung von Sicht
guthaben mittels Offenmarktoperationen. Mit diesen Operationen werden 
Sichtguthaben und damit das Liquiditätsangebot am Geldmarkt reduziert.

Um zu angemessenen monetären Bedingungen beizutragen, ist die National­
bank ausserdem bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein.

Auftrag

Umsetzung der Geldpolitik
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Sichtguthaben (Giroguthaben) bei der Nationalbank
Die Nationalbank führt für Banken und andere Finanzmarktteilnehmer 
Sichtkonten, für die auch der Begriff Girokonto verwendet wird. Die Gut
haben auf den Sichtkonten (Sichtguthaben) bei der Nationalbank bilden 
die liquidesten Aktiven eines Finanzmarktteilnehmers, da diese unmittel-
bar für Zahlungen zur Verfügung stehen und als gesetzliches Zahlungs
mittel gelten. Für inländische Banken tragen die Sichtguthaben bei der 
SNB zur Erfüllung des Mindestreserveerfordernisses bei. Zudem benötigen 
Banken Sichtguthaben als Liquiditätsreserve. Die Nationalbank beeinflusst 
die Höhe der Sichtguthaben, indem sie ihre geldpolitischen Instrumente 
einsetzt. Die gesamten Sichtguthaben umfassen neben den Sichtguthaben 
inländischer Banken die Verbindlichkeiten auf Sicht gegenüber dem Bund, 
die Sichtguthaben ausländischer Banken und Institutionen sowie die 
übrigen Sichtverbindlichkeiten. 
 
Die Höhe der Sichtguthaben beeinflusst die Aktivität am Geldmarkt, wo 
der Liquiditätsausgleich zwischen den einzelnen Finanzmarktteilnehmern 
erfolgt. Dabei stellen Banken mit einem kurzfristigen Anlagebedarf 
anderen Banken mit einem kurzfristigen Refinanzierungsbedarf Liquidität 
mittels Krediten zur Verfügung. Die Kreditgewährung kann dabei auf 
besicherter oder unbesicherter Basis erfolgen. Ist reichlich Liquidität im 
Finanzsystem vorhanden, sinkt bei den Banken der Bedarf nach einem 
Liquiditätsausgleich, und die Handelsaktivität am Geldmarkt nimmt ab. 
Eine abgestufte Verzinsung von Sichtguthaben trägt zu einem Liquiditäts-
austausch zwischen Girokontoinhabern bei und fördert so die Aktivität  
am Geldmarkt.
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2.2 �Einsatz der geldpolitischen Instrumente  
am Geld- und Devisenmarkt

Die Nationalbank verzinst grundsätzlich Sichtguthaben, die Banken und 
andere Finanzmarktteilnehmer bei ihr halten. Über die Ausgestaltung der 
Verzinsung beeinflusst sie das Zinsniveau am Geldmarkt. Dabei wendet die 
Nationalbank eine abgestufte Verzinsung an. Auf Sichtguthaben bis zu einer 
bestimmten Limite kommt der SNB-Leitzins zur Anwendung. Sichtguthaben 
über der Limite wurden im Berichtsjahr weiterhin zum SNB-Leitzins abzüg­
lich eines Zinsabschlags von 0,5 Prozentpunkten verzinst (siehe Textkasten 
«Berechnung der Limiten für die abgestufte Verzinsung der Sichtguthaben»). 
Sichtguthaben, die zur Erfüllung der Mindestreservepflicht gehalten werden, 
werden nicht verzinst. Die abgestufte Verzinsung der Sichtguthaben schafft 
einen Anreiz für den Handel von Sichtguthaben zwischen Kontoinhabern mit 
Sichtguthaben über bzw. unter ihrer Limite.

Aus der Verzinsung der Sichtguthaben ergab sich im Berichtsjahr ein Auf­
wand von 5,9 Mrd. Franken. Die Sichtguthaben bei der Nationalbank 
beliefen sich Ende 2024 auf 439 Mrd. Franken und lagen damit tiefer als vor 
Jahresfrist (463 Mrd. Franken). Der Rückgang der Sichtguthaben ist vor
wiegend auf die Abschöpfung von Sichtguthaben zur Steuerung der Geld­
marktzinsen zurückzuführen. Aus diesen liquiditätsabschöpfenden Opera- 
tionen ergab sich 2024 ein Aufwand von 1,7 Mrd. Franken.

Zu den liquiditätsabschöpfenden Operationen gehören die Repogeschäfte. 
Bei einem abschöpfenden Repogeschäft verkauft die Nationalbank einer 
Bank (oder einem anderen am Repomarkt zugelassenen Finanzinstitut) 
Effekten und zieht ihr den entsprechenden Geldbetrag in Franken von ihrem 
Girokonto bei der SNB ab. Gleichzeitig wird vereinbart, dass die National­
bank Effekten gleicher Gattung und Menge zu einem späteren Zeitpunkt 
zurückkauft. Bei einem liquiditätszuführenden Repogeschäft erfolgen die 
Transaktionen in umgekehrter Richtung. Für die Dauer des Repogeschäfts 
zahlt der Geldnehmer dem Geldgeber in der Regel einen Zins (Reposatz). 
Repogeschäfte können über Auktionen oder auf bilateraler Basis mit einem 
weiten Kreis von Gegenparteien abgeschlossen werden.

Verzinsung und Entwicklung 
der Sichtguthaben

Repogeschäfte
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Im Jahr 2024 schöpfte die Nationalbank täglich über Repo-Auktionen Liqui­
dität ab, um die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinssätze in Franken 
nahe am SNB-Leitzins zu halten. Die SNB nutzte hierzu indexierte Repo
geschäfte, bei denen der Reposatz als Durchschnitt des SNB-Leitzinses  
über die Laufzeit abzüglich eines allfälligen Abschlags berechnet wird. Dies 
erhöht die Flexibilität der Nationalbank bei der Steuerung der Geldmarkt
zinsen, weil bei einer Indexierung die Zinserwartungen der Marktakteure 
keine Rolle für deren Teilnahme an den Auktionen spielen. Daneben schloss 
die SNB punktuell liquiditätsabschöpfende Repogeschäfte auf bilateraler 
Basis ab. Im Jahresdurchschnitt waren 72,6 Mrd. Franken liquiditätsab
schöpfende Repogeschäfte ausstehend.

Die Emission eigener Schuldverschreibungen in Franken (SNB Bills) ermög­
licht es der Nationalbank, ebenfalls Liquidität abzuschöpfen. Die National­
bank kann SNB Bills über den Sekundärmarkt zurückkaufen, um so bei 
Bedarf die Liquidität im Finanzsystem zu erhöhen. Während des ganzen 
Jahres 2024 wurden zur Abschöpfung von Sichtguthaben wöchentlich  
SNB Bills mit verschiedenen Laufzeiten auktioniert. Ende 2024 betrug  
das total ausstehende Volumen an SNB Bills 70,2 Mrd. Franken.

Die Nationalbank kann SNB Bills als Sicherheiten im Rahmen von liquidi­
tätsabschöpfenden Repogeschäften verwenden. Zu diesem Zweck kann sich 
die Nationalbank an SNB-Bills-Auktionen beteiligen und die Titel in den 
Eigenbestand nehmen. Eine solche Beteiligung der SNB bleibt ohne Einfluss 
auf die Zuteilung an die Teilnehmer und den Emissionspreis.

Aufgrund der abgestuften Verzinsung und der Abschöpfung der Sichtgut­
haben bewegten sich die relevanten Geldmarktzinssätze in Franken 2024 nahe 
am SNB-Leitzins. Die Nationalbank lockerte ihre Geldpolitik im Berichts­
jahr und senkte den SNB-Leitzins im Jahresverlauf viermal. Den ersten Zins­
schritt nahm sie im März mit einer Senkung um 0,25 Prozentpunkte auf 1,5% 
vor. Weitere Zinsschritte erfolgten im Juni und September, mit einer Reduk­
tion des SNB-Leitzinses um jeweils 0,25 Prozentpunkte auf 1,25% und 1,0%. 
Im Dezember senkte die Nationalbank den SNB-Leitzins um weitere 0,5 Pro­
zentpunkte auf 0,5%. Auch im Nachgang zu den Senkungen des SNB-Leit­
zinses bewegte sich der SARON jeweils nahe am Leitzins.

Eigene Schuldverschrei
bungen (SNB Bills)

Geldmarktsätze nahe  
am SNB-Leitzins
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Der Anreiz für den Handel von Sichtguthaben durch die abgestufte Verzin­
sung prägte das Geschehen am Repomarkt (Interbankenmarkt). Die Aktivität 
am besicherten Geldmarkt stieg im Berichtsjahr leicht an. Der tägliche 
Umsatz am Repomarkt lag im Durchschnitt bei 23,5 Mrd. Franken, im Ver­
gleich zu 20,2 Mrd. Franken im Vorjahr. Die Gelder wurden zu Sätzen 
gehandelt, die sich nahe am SNB-Leitzins bewegten. Die Zahl der am Repo­
markt aktiven Finanzmarktteilnehmer nahm im Vergleich zum Vorjahr  
um etwa 4% auf 119 zu.

Die Devisengeschäfte der Nationalbank sind in der Regel Kassa- oder Swap­
geschäfte. Bei einem Devisenswap werden gleichzeitig der Kauf (Verkauf) 
von Devisen zum Kassakurs und der Verkauf (Kauf) dieser Devisen zu einem 
späteren Termin vereinbart. Die Nationalbank schliesst Devisengeschäfte mit 
einem breiten Kreis von Gegenparteien im In- und Ausland ab.

Die Nationalbank war im Jahr 2024 weiterhin bereit, bei Bedarf am Devisen­
markt aktiv zu sein, um zu angemessenen monetären Bedingungen beizutragen. 
Netto kaufte sie im Jahresverlauf Fremdwährungen im Gegenwert von ins
gesamt 1,2 Mrd. Franken. Im Vorjahr hatte die Nationalbank Devisenverkäufe 
im Gegenwert von netto 132,9 Mrd. Franken vorgenommen. Wie bereits 2023 
schloss die SNB keine Devisenswaps mit dem Ziel ab, die Bedingungen am 
Frankengeldmarkt zu beeinflussen.

Handelsaktivität  
am Repomarkt

Devisengeschäfte
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Geldpolitisches Instrumentarium
Die Geschäfte, welche die Nationalbank am Finanzmarkt tätigen darf, sind 
in Art. 9 NBG festgelegt. Die «Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank 
über das geldpolitische Instrumentarium» beschreiben die Instrumente 
und Verfahren, welche die Nationalbank zur Umsetzung ihrer Geldpolitik 
einsetzt. Sie wurden 2023 revidiert, um der angepassten Formulierung des 
geldpolitischen Konzepts und der Einführung indexierter Repogeschäfte 
Rechnung zu tragen (siehe Geschäftsbericht 2022). Die Richtlinien werden 
durch Merkblätter ergänzt, die sich an die Geschäftspartner richten. Als 
Kreditgeberin in letzter Instanz (lender of last resort) gewährt die National-
bank unter gewissen Voraussetzungen auch ausserordentliche Liquiditäts-
hilfen.  
 
Die Instrumente der Nationalbank umfassen Offenmarktoperationen, 
stehende Fazilitäten und die Verzinsung der Sichtguthaben. Bei den Offen-
marktoperationen geht die Initiative zum Geschäftsabschluss von der 
Nationalbank aus. Zu den Offenmarktoperationen gehören Repogeschäfte, 
Emissionen und Käufe bzw. Verkäufe eigener Schuldverschreibungen (SNB 
Bills) sowie Devisengeschäfte. Die Nationalbank kann Offenmarktopera
tionen im Rahmen von Auktionen oder bilateralen Geschäften durchführen. 
Die Transaktionen am Geldmarkt werden über eine elektronische Handels-
plattform abgeschlossen. Bei den stehenden Fazilitäten, d. h. der Engpass-
finanzierungsfazilität, der Innertagsfazilität und der SNB-COVID-19- 
Refinanzierungsfazilität (CRF), geht die Initiative zum Geschäftsabschluss 
von den Geschäftspartnern aus. Die Nationalbank legt lediglich die Kondi
tionen fest, zu denen die Geschäftspartner Liquidität beziehen können. 
 
Grundsätzlich können alle in der Schweiz und im Fürstentum Liechtenstein 
domizilierten Banken an den geldpolitischen Operationen teilnehmen. 
Andere inländische Finanzmarktteilnehmer sowie Banken mit Sitz im Aus-
land können zugelassen werden, sofern dafür ein geldpolitisches Interesse 
besteht und sie zur Liquidität am besicherten Frankengeldmarkt beitragen. 
 
Betreffend die Verzinsung der Sichtguthaben ermächtigt das NBG in Art. 9 
die Nationalbank dazu, verzinsliche oder unverzinsliche Konten für Banken 
und andere Finanzmarktteilnehmer zu führen.
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Grundsätze der Effektenpolitik
Die Nationalbank kann Kreditgeschäfte mit Banken und anderen Finanz-
marktteilnehmern abschliessen, sofern für die Darlehen ausreichende 
Sicherheiten geleistet werden (Art. 9 NBG). Damit sichert sie sich gegen 
potenzielle Verluste aus ihren Kreditgeschäften ab. Indem die National-
bank einheitliche Kriterien für die zugelassenen Sicherheiten bestimmt, 
gewährleistet sie ausserdem die Gleichbehandlung ihrer Geschäftspartner. 
 
Die «Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank über das geldpolitische 
Instrumentarium» beschreiben u. a., welche Effekten die Nationalbank im 
Rahmen von Offenmarktoperationen und den stehenden Fazilitäten als 
Sicherheit akzeptiert. Die Offenmarktoperationen der SNB am Geldmarkt 
wie auch die Beanspruchung der stehenden Fazilitäten der SNB erfolgen 
zu einem massgeblichen Teil über Repogeschäfte. Die Kriterien für die 
Wertschriften, die bei Repogeschäften der Nationalbank als Sicherheit 
akzeptiert werden, konkretisiert das «Merkblatt zu den SNB-repofähigen 
Effekten». 
 
Als Sicherheit lässt die Nationalbank Effekten in Franken und Fremd
währungen zu, die bezüglich Bonität und Liquidität hohe Anforderungen 
erfüllen. Auch neuartige Wertpapiere, wie beispielsweise Distributed-
Ledger-Technologie-Effekten, können als SNB-repofähige Effekten 
zugelassen werden, sofern sie die Kriterien im «Merkblatt zu den SNB-
repofähigen Effekten» erfüllen. SNB-repofähige Effekten erfüllen die 
Eigenschaften qualitativ hochwertiger, liquider Aktiven gemäss Liquidi-
tätsverordnung (LiqV). 
 
Ende 2024 belief sich das Volumen an SNB-repofähigen Effekten auf 
umgerechnet 12 795 Mrd. Franken und lag damit rund 1 245 Mrd. Franken 
höher als am Ende des Vorjahres. Alle in den Repogeschäften akzeptierten 
Wertpapiere sind im «Verzeichnis der SNB-repofähigen Effekten» auf
geführt.
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Die Nationalbank ist Mitglied des Schweizer Devisenkomitees (Swiss Foreign 
Exchange Committee), das als Diskussionsforum zwischen Banken und 
anderen Devisenmarktteilnehmern in der Schweiz und im Fürstentum Liech­
tenstein dient. Sie nimmt gemeinsam mit einer Vertreterin oder einem Ver
treter des Privatsektors den Vorsitz wahr. Das Komitee ist Mitglied im Global 
Foreign Exchange Committee (GFXC), das die Grundsätze des FX Global 
Codes zur Förderung der Integrität und der Effizienz des Devisenhandels 
weiterentwickelt und dessen Verbreitung unterstützt. Im Jahr 2024 wurden 
5 der 55 Grundsätze aktualisiert. Die SNB verlangt von ihren Gegenparteien, 
dass sie sich zur Einhaltung des FX Global Codes verpflichten.

Im Rahmen der SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilität (CRF) können 
Banken auf besicherter Basis bei der Nationalbank Liquidität zum SNB-Leit­
zins beziehen. Als Sicherheiten nimmt die Nationalbank Kredite entgegen, 
die durch Bund oder Kantone im Zuge der Corona-Pandemie garantiert wur­
den (siehe Geschäftsbericht 2023, Seite 65). 

Der Rückgang der Nutzung der CRF setzte sich im Jahr 2024 fort. Die 
Inanspruchnahme der CRF betrug per Ende Dezember 1,5 Mrd. Franken 
(Vorjahr: 2,6 Mrd. Franken).

Die Nationalbank stellt den Geschäftspartnern während des Tages über 
Repogeschäfte zinslos Liquidität (Innertagsfazilität) zur Verfügung, um die 
Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Swiss Interbank Clearing (SIC-
System) und Devisentransaktionen im multilateralen Devisenabwicklungs­
system (Continuous Linked Settlement) zu erleichtern. Der bezogene 
Geldbetrag muss spätestens am Ende desselben Bankwerktags zurück
bezahlt werden.

Die durchschnittliche Nutzung der Innertagsfazilität belief sich im Jahr 2024 
auf 0,5 Mrd. Franken (Vorjahr: 0,7 Mrd. Franken).

Swiss Foreign Exchange 
Committee und  
FX Global Code

SNB-COVID-19-
Refinanzierungsfazilität

Innertagsfazilität
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Zur Überbrückung von unerwarteten Liquiditätsengpässen bietet die National­
bank eine Engpassfinanzierungsfazilität (EFF) an. Zu diesem Zweck räumt 
sie den Geschäftspartnern eine Limite ein, die stets zu mindestens 110% mit 
SNB-repofähigen Effekten gedeckt sein muss. Ein Geschäftspartner kann  
im Ausmass der gewährten Limite Liquidität bis zum nächsten Bankwerktag 
beziehen. Die EFF wird in Form eines Repogeschäfts zum Sondersatz 
gewährt. Der Sondersatz entspricht dem SNB-Leitzins mit einem Aufschlag 
von 0,5 Prozentpunkten, mindestens aber 0%. Für systemisch bedeutsame 
Finanzmarktinfrastrukturen existiert seit 2020 eine angepasste Form der EFF.

Ende Jahr verfügten 74 Finanzmarktteilnehmer über eine EFF-Limite.  
Diese Limiten beliefen sich zum Jahresende insgesamt auf 36,7 Mrd. Franken. 
Die EFF wurde im Jahr 2024 mit Ausnahme kleinerer Testbezüge kaum 
beansprucht.

Digitale SNB Bills
Im Juni 2024 hat die SNB innerhalb des Helvetia-Pilotbetriebs erfolgreich 
digitale SNB Bills auf der regulierten Plattform SIX Digital Exchange (SDX) 
emittiert. Die damit verbundenen Transaktionen wurden mittels digitalem 
Zentralbankgeld für Finanzinstitute (Wholesale Central Bank Digital 
Currency, Wholesale CBDC) abgewickelt. Damit führte die SNB als welt-
weit erste Zentralbank eine geldpolitische Transaktion auf einer Infra
struktur durch, die auf einer Distributed-Ledger-Technologie (DLT) basiert. 
 
Die digitalen SNB Bills wurden mit einer Laufzeit von sieben Tagen mittels 
einer Privatplatzierung auf der SDX ausgegeben. Fünf Helvetia-Pilotbanken 
gaben Gebote von total 64 Mio. Franken ab, die voll zugeteilt wurden.  
Bei der Liberierung – zwei Tage nach der Auktion – beschafften sich die 
teilnehmenden Pilotbanken Wholesale CBDC, indem sie Sichtguthaben 
von ihren SIC-Konti auf ihre Konti bei der SDX übertrugen. Diese Whole-
sale CBDC konnte dann zur Abwicklung verwendet werden. Da auf der 
SDX sowohl die Wertschriften (digitale SNB Bills) als auch die Geldseite 
(Wholesale CBDC) vorhanden sind, kann die Abwicklung simultan 
erfolgen (atomic settlement). Auch die Rückzahlung fand mittels Whole-
sale CBDC auf der SDX statt. 
 
Mit dem Pilotbetrieb konnte erfolgreich aufgezeigt werden, dass eine 
Zentralbank Liquidität mittels eigener Schuldverschreibungen auch auf 
einer DLT-basierten Infrastruktur abschöpfen kann.

Engpassfinanzierungsfazilität
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Berechnung der Limiten für die abgestufte Verzinsung der Sichtguthaben
Mit dem Übergang von einem negativen zu einem positiven SNB-Leitzins 
im September 2022 wählte die Nationalbank einen neuen Ansatz zur 
Umsetzung der Geldpolitik. Dieser enthält eine abgestufte Verzinsung, bei 
der institutsspezifische Limiten zur Anwendung kommen. Die Berechnung 
der Limiten orientiert sich an den Mindestreserveerfordernissen der mindest-
reservepflichtigen Girokontoinhaber. Die Limiten entsprechen dem laufen-
den Durchschnitt der Mindestreserveerfordernisse der letzten 36 Unter
legungsperioden multipliziert mit dem aktuell geltenden Faktor für die 
Limiten.  
 
Die im Juli 2024 angekündigte Erhöhung der Mindestreserveerfordernisse 
(siehe Kapitel 2.3) hätte ab Oktober 2024 zu einem Anstieg der Limiten  
in den kommenden drei Jahren geführt. Um diesem Anstieg entgegenzu-
wirken, wurde der Faktor für die Limite per 1. Oktober von 25 auf 22 gesenkt. 
Am 16. Dezember kündigte die Nationalbank ferner an, per 1. Februar 2025 
den Faktor für die Limite weiter von 22 auf 20 zu senken.  
 
Bei mindestreservepflichtigen Girokontoinhabern gilt seit dem 1. Dezem- 
ber 2023, dass Sichtguthaben, die zur Erfüllung der Mindestreservepflicht 
gehalten werden, nicht mehr verzinst werden. Der unverzinste Teil der 
Sichtguthaben bis zur Limite entspricht dem Mindestreserveerfordernis in 
der letzten Unterlegungsperiode abzüglich der Bargeldhaltung in der 
letzten Unterlegungsperiode. Für alle übrigen Girokontoinhaber, die nicht 
der Mindestreservepflicht unterliegen, legt die SNB fixe Limiten fest.  
Diese betragen grundsätzlich null Franken. Die Nationalbank überprüft  
die Berechnung der Limiten regelmässig.

2.3 Mindestreserven

Die Mindestreservepflicht (Art. 17, 18 und 22 NBG) sichert eine minimale 
Nachfrage der Banken nach Notenbankgeld und erfüllt damit einen geld
politischen Zweck. Zu den anrechenbaren Aktiven in Franken zählen die 
Umlaufmünzen, die Banknoten und die Sichtguthaben bei der Nationalbank. 
Das Mindestreserveerfordernis muss im Durchschnitt der jeweiligen Unter
legungsperiode vom 20. eines Monats bis zum 19. des Folgemonats erfüllt 
werden. Es berechnet sich aus dem Durchschnitt der letzten drei Monatsend­
werte der massgeblichen Verbindlichkeiten.

Grundzüge der Regelung
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Erfüllt eine Bank das Mindestreserveerfordernis nicht, so hat sie der National­
bank den Fehlbetrag für die Anzahl Tage der jeweiligen Unterlegungsperiode 
zu verzinsen. Der Zinssatz liegt 4 Prozentpunkte über dem durchschnittlichen 
Tagesgeldsatz (SARON) der jeweiligen Unterlegungsperiode.

Die Mindestreserven bilden die Grundlage für die Bemessung der Limiten 
zur Verzinsung der Sichtguthaben der inländischen Banken (siehe 
Kapitel 2.2, Textkasten «Berechnung der Limiten für die abgestufte Ver
zinsung der Sichtguthaben»).

Die SNB erhöhte während der Berichtsperiode das Mindestreserveerfordernis 
der inländischen Banken und passte hierfür per 1. Juli 2024 die Nationalbank­
verordnung an. Verpflichtungen aus kündbaren Kundeneinlagen (ohne 
gebundene Vorsorgegelder) fliessen seit der Anpassung vollständig in die 
Berechnung des Mindestreserveerfordernisses ein, wie die anderen mass
geblichen Verbindlichkeiten auch. Damit wurde die Ausnahme, dass 20% 
dieser Verpflichtungen für die Berechnung zu berücksichtigen sind, auf
gehoben. Die Nationalbank hob ausserdem den Mindestreservesatz von 2,5% 
auf 4,0% an.

Mindestreserven

in Mio. Franken

2024 2023
Bestand Bestand

Durchschnitt Durchschnitt

Giroguthaben bei der SNB 456 353 487 796

Banknoten 4 598 4 945

Umlaufmünzen 87 91

Anrechenbare Aktiven 461 039 492 831

Erfordernis 30 959 22 252

Übererfüllung 430 079 470 579

Erfüllungsgrad in Prozent 1 489 2 215

Anpassung des Mindest- 
reserveerfordernisses
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Im Jahr 2024 (20. Dezember 2023 – 19. Dezember 2024) betrugen die gesetz­
lich erforderlichen Mindestreserven im Durchschnitt 31,0 Mrd. Franken. 
Dies entspricht einem Anstieg von 39% gegenüber dem Vorjahr, der auf die 
Erhöhung des Mindestreserveerfordernisses zurückzuführen ist. Die anre­
chenbaren Aktiven fielen auf durchschnittlich 461,0 Mrd. Franken, gegen­
über 492,8 Mrd. Franken im Vorjahr. Die Banken übertrafen damit das 
Erfordernis im Jahresmittel um 430,1 Mrd. Franken. Die gesetzlichen Min­
destreservevorschriften wurden von allen 211 Banken erfüllt.

2.4 Liquidität in Fremdwährungen

Seit 2013 bestehen zwischen der Nationalbank, der Bank of Canada, der 
Bank of England, der Bank of Japan, der Europäischen Zentralbank und der 
US-Zentralbank Federal Reserve (Fed) unbefristete bilaterale Liquiditäts-
Swapabkommen. Dieses Netzwerk von Swapabkommen ermöglicht es den 
beteiligten Zentralbanken, den Banken in ihrem Währungsgebiet bei Bedarf 
Liquidität in den jeweiligen Währungen anzubieten, und wirkt damit als 
vorsorgliche Massnahme gegen Liquiditätsengpässe.

Weitere bilaterale Swapabkommen bestehen seit den Jahren 2012, 2014  
bzw. 2018 mit der polnischen, der chinesischen und der südkoreanischen 
Zentralbank.

Die Nationalbank bot im Jahr 2024 wöchentlich Repogeschäfte in US-Dollar 
mit einer Laufzeit von einer Woche an. Abgesehen von kleinen Testbezügen 
gab es keine Nachfrage. Auch bestand keine Notwendigkeit, im Rahmen dieser 
Abkommen Liquidität in weiteren Fremdwährungen oder in Franken zu 
offerieren.

Die Nationalbank kann bei der Fed über deren FIMA-Repo-Fazilität mittels 
Repogeschäften unter Verwendung der Bestände an US-Staatsanleihen  
als Sicherheiten auf «Overnight»- oder Wochenbasis US-Dollar-Liquidität 
beziehen. Abgesehen von kleinen Testbezügen nahm die Nationalbank  
die Fazilität im Jahr 2024 nicht in Anspruch.

Swapabkommen

Keine Nachfrage nach 
Liquidität in US-Dollar

FIMA-Repo-Fazilität der Fed
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2.5 Ausserordentliche Liquiditätshilfe

Die Nationalbank kann als Kreditgeberin in letzter Instanz (lender of last 
resort) auftreten. Im Rahmen ihres Beitrags zur Finanzstabilität kann sie 
einer oder mehreren inländischen Banken Liquidität zur Verfügung stellen, 
wenn diese Institute nicht mehr in der Lage sind, sich am Markt aus
reichend Liquidität zu beschaffen.

Gestützt auf Art. 5 Abs. 2 Bst. a und e sowie Art. 9 Abs. 1 Bst. e des National­
bankgesetzes (NBG) kann die SNB als Kreditgeberin in letzter Instanz 
wirken (siehe Kapitel 6.1). Die Gewährung der ausserordentlichen Liquidi­
tätshilfe (Emergency Liquidity Assistance, ELA) ist an bestimmte Voraus
setzungen geknüpft. So muss die kreditsuchende Bank solvent sein. Für die 
Beurteilung ihrer Solvenz holt die Nationalbank die Stellungnahme der 
Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) ein. Das NBG verlangt aus­
drücklich, dass die SNB Darlehen nur gegen ausreichende Sicherheiten 
gewähren darf. Die Gewährung von Darlehen ohne Sicherheiten oder gegen 
Sicherheiten, welche die auftretenden Risiken (vor allem Markt- und Kredit­
risiken) nicht vollständig abdecken, ist ausgeschlossen (Botschaft zum 
NBG 2002).

In ihrer Rolle als Kreditgeberin in letzter Instanz stellte die Nationalbank der 
Credit Suisse im März 2023 insgesamt 168 Mrd. Franken Liquiditätshilfe in 
Franken und in Fremdwährungen zur Verfügung.

Am 31. Dezember 2023 waren noch die ELA-Darlehen im Umfang von 
38 Mrd. Franken ausstehend (siehe Geschäftsbericht 2023, Seite 70). Diese 
wurden im ersten Quartal 2024 auf 18,5 Mrd. Franken reduziert und im 
zweiten Quartal 2024 vollständig zurückbezahlt.

SNB als «lender of  
last resort»

Voraussetzungen für  
die ausserordentliche 
Liquiditätshilfe

Ausserordentliche Liquiditäts-
vergabe zugunsten der  
Credit Suisse 2023
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3	  
Gewährleistung  
der Bargeldversorgung

3.1 Grundlagen

Die Nationalbank verfügt über das Monopol zur Ausgabe von Banknoten.  
Sie hat gemäss Art. 5 Abs. 2 Bst. b des Nationalbankgesetzes (NBG) die Ver
sorgung des Landes mit Bargeld (Banknoten und Münzen) zu gewährleisten. 
Im Auftrag des Bundes übernimmt sie auch die Verteilung der Münzen. Die 
SNB erlässt Vorschriften über die Art und Weise, den Ort und die Zeit der 
Einlieferungen und Bezüge von Banknoten und Münzen. Sie stützt sich dabei 
auf das Bundesgesetz über die Währung und die Zahlungsmittel (WZG).

Damit die Versorgung des Landes mit Bargeld gewährleistet ist, betreibt die 
Nationalbank je ein Bargeldlogistikzentrum am Sitz Zürich und am Sitz 
Bern. Die beiden Kassenstellen in Bern und Zürich sowie 13 Agenturen, die 
im Auftrag der Nationalbank von Kantonalbanken geführt werden, geben  
die Banknoten und Münzen nach den Bedürfnissen des Zahlungsverkehrs 
aus, gleichen saisonale Schwankungen aus und nehmen nicht mehr zirku
lationsfähige Banknoten und Münzen zurück.

Bei der Versorgung der Bevölkerung und der Wirtschaft mit Bargeld handelt 
es sich um eine Verbundleistung der SNB zusammen mit Banken, der Post 
sowie auf die Verarbeitung von Bargeld spezialisierten Unternehmen (Bar­
geldverarbeiter). Diese Partner der SNB erledigen die Feinverteilung der 
Banknoten und Münzen sowie deren Rücknahme an eigenen Standorten in 
der Schweiz.

Die Agenturen nehmen eine wichtige Funktion bei der Gewährleistung der 
regionalen Bargeldversorgung wahr, indem sie neben den Filialen der agentur­
führenden Kantonalbanken auch Drittbanken (lokale Institute oder Filialen 
grösserer Bankengruppen) für den Bargeldbezug offenstehen. Sie stärken 
damit die Resilienz der Bargeldversorgung.

Auftrag

Bargeldlogistik

Aufgabenteilung
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3.2 Umsetzung der Bargeldversorgung

Die Verwendung von Bargeld für Zahlungszwecke ist in den letzten Jahren 
kontinuierlich zurückgegangen. Bargeld bleibt aber gemäss der 2023 
publizierten dritten Zahlungsmittelumfrage bei Privatpersonen weiterhin ein 
beliebtes und breit genutztes Zahlungsmittel und wird bei rund 36% der 
Transaktionen eingesetzt. Bei alltäglichen Zahlungen gehört es zu den beiden 
am meisten eingesetzten Zahlungsmitteln.

Die Banken, die Post und weitere Anbieter betreiben ein Netz von Geldauto­
maten und Filialen, damit die Bevölkerung Bargeld beziehen kann. Die Kosten 
für dieses Versorgungsnetz lassen sich bei rückläufiger Bargeldnutzung nicht 
im gleichen Ausmass verringern, was zu einem Abbau von Filialen und Geld­
automaten führen kann. Seit dem Höchststand mit rund 7300 Geräten im Jahr 
2019 hat sich die Anzahl laufend reduziert. Im Vergleich zum Vorjahr (6400) 
umfasst das Versorgungsnetz in der Schweiz per Ende 2024 noch insgesamt 
rund 6200 Geldautomaten.

Die von der Nationalbank regelmässig durchgeführten Umfragen zeigen, 
dass eine überwiegende Mehrheit von 97% der Bevölkerung Bargeld auch  
in Zukunft als Zahlungsmittel nutzen will und wählen möchte, ob sie damit 
oder mit elektronischen Zahlungsmitteln bezahlt. Gleichzeitig gaben viele 
Personen an, dass sie ihre Bargeldnutzung einschränken würden, sollte es zu 
einem weiteren Abbau der Infrastruktur oder zu Gebührenerhöhungen für 
Bargeldbezüge oder -einzahlungen kommen. Auch jedes vierte Unternehmen 
würde bei einer solchen Entwicklung weniger Bargeld nutzen. Zwar ist 
Bargeld in allen Branchen des täglichen Bedarfs das am meisten akzeptierte 
Zahlungsmittel. Allerdings plant beispielsweise die Hälfte der befragten 
Betriebe des öffentlichen Verkehrs, ihre Bargeldakzeptanz in den nächsten 
Jahren einzuschränken. Als Grund dafür nennen sie insbesondere die Kosten 
und den Aufwand für den Rückschub von Bargeld.

Die SNB kommt basierend auf den Ergebnissen der Umfragen zum Schluss, 
dass es ein koordiniertes Vorgehen aller Teilnehmer des Bargeldmarkts 
erfordert, um die Bargeldakzeptanz in Zukunft aufrechtzuerhalten. Insbeson­
dere sind verstärkte Bestrebungen bei der Ausgestaltung der Infrastruktur 
nötig, damit die Bargelddienstleistungen für Unternehmen möglichst 
zugänglich und kosteneffizient sind.

Entwicklungen am 
Bargeldmarkt

Herausforderungen in  
der Bargeldversorgung
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Zugang, Nutzung und Akzeptanz von Bargeld beeinflussen sich gegenseitig: 
Wird der Zugang erschwert, sinkt die Nutzung, was auch die Akzeptanz 
durch die Unternehmen gefährdet. In der Folge kann die Nutzung weiter 
abnehmen. Diese Wechselwirkung kann zu einer Beeinträchtigung der 
Bargeldversorgung führen. Damit würde die aus volkswirtschaftlicher Sicht 
wichtige und auch von der Bevölkerung gewünschte Wahlfreiheit bei der 
Zahlungsmittelnutzung eingeschränkt oder verunmöglicht.

Bargeld erbringt aufgrund seiner spezifischen Eigenschaften nicht nur indi
viduellen Nutzen (z. B. einfache Nutzbarkeit, Unabhängigkeit von digitalen 
Zahlungsmitteln, Wahrung der Privatsphäre), sondern erfüllt auch wichtige 
Funktionen für Wirtschaft und Gesellschaft, welche die bargeldlosen Alter­
nativen (Debit- und Kreditkarten, Bezahl-Apps usw.) bislang nicht voll
ständig ersetzen können.

So ermöglicht Bargeld der Allgemeinheit den Zugang zu Zentralbankgeld, 
was wichtig für das Vertrauen in das private Bankenbuchgeld und somit für 
das Funktionieren des Geldsystems ist. Darüber hinaus unterstützt Bargeld 
den Wettbewerb im Zahlungsverkehr und wirkt dämpfend auf die Gebühren 
bargeldloser Zahlungsmittel. Zudem stärkt es die Resilienz gegenüber Aus­
fällen von elektronischen Zahlungssystemen und ermöglicht die finanzielle 
Inklusion von Personengruppen, denen die Nutzung bargeldloser, elektro
nischer Zahlungsmittel aus unterschiedlichen Gründen nicht möglich ist.  
Aus volkswirtschaftlicher Sicht ist es zudem wichtig, dass alle gewünschten 
Transaktionen einfach, sicher und günstig zustande kommen. Das scheint 
heute in den allermeisten Fällen gegeben – auch dank der Tatsache, dass Bar­
geld als Rückfalllösung immer zur Verfügung steht. Die Nationalbank ist 
überzeugt, dass Bargeld auch in Zukunft seine wichtige Rolle als Zahlungs­
mittel behalten wird. 

Funktionen und Vorteile  
von Bargeld



Geschäftsbericht 2024, Rechenschaftsbericht68

Im Jahr 2024 nahm aufbauend auf den ersten Runden Tisch zur Bargeldver­
sorgung, der 2023 stattgefunden hatte, eine Expertengruppe mit Vertreterinnen 
und Vertretern der für das Thema wichtigen Akteure und Verbände ihre 
Arbeit auf. Die Expertengruppe hat die Aufgabe, Herausforderungen in der 
Bargeldversorgung zu identifizieren und dafür Lösungsansätze zu entwi­
ckeln. Im Vordergrund steht dabei, den Zugang zu Bargelddienstleistungen 
sowohl beim Bezug als auch bei Einzahlungen zu sichern, damit die Nut­
zung durch Konsumentinnen und Konsumenten sowie die Akzeptanz von 
Bargeld durch Unternehmen nicht eingeschränkt werden. Die Erkenntnisse 
sollen im Verlauf des Jahres 2025 veröffentlicht werden.

3.3 Banknoten

Gemäss Art. 7 WZG gibt die Nationalbank Banknoten nach den Bedürfnissen 
des Zahlungsverkehrs aus und nimmt abgenutzte, beschädigte und infolge 
saisonaler Schwankungen überschüssige Noten zurück. Die Nationalbank 
bestimmt die Nennwerte und die Gestaltung der Noten. Besondere Bedeu­
tung kommt der Sicherheit der Banknoten zu.

Ende Oktober 2024 informierte die Nationalbank über den Start der Entwick­
lung der 10. Banknotenserie. Dadurch stellt sie sicher, dass die Schweizer 
Banknoten auch weiterhin den neuesten Standards bezüglich Funktionalität 
und Sicherheit entsprechen. Das Thema der neuen Banknotenserie widmet 
sich der einzigartigen Topografie der Schweiz und lautet «Die Schweiz und 
ihre Höhenlagen» (siehe Textkasten «Entwicklung einer neuen Bank- 
notenserie»).

Massnahmen zur Stärkung 
der Bargeldversorgung

Auftrag

Neue Banknotenserie



Geschäftsbericht 2024, Rechenschaftsbericht  69

Entwicklung einer neuen Banknotenserie
Damit die Schweizer Banknoten langfristig sicher bleiben, kündigte die 
Nationalbank Ende Oktober 2024 an, eine neue Banknotenserie – es wird 
die zehnte sein – zu entwickeln. Die Anforderungen an die Banknoten 
bezüglich Sicherheit, Funktionalität und grafischer Gestaltung sind hoch: 
 
Erstens müssen die Banknoten sicher sein und ihre Echtheit muss einfach 
und schnell geprüft werden können. Dafür brauchen Banknoten Sicher-
heitsmerkmale, die leicht zu erkennen und schwer zu fälschen sind.  
 
Zweitens müssen die Banknoten praktisch und widerstandsfähig sein. Ihre 
Stückelung muss so gewählt sein, dass möglichst betragsgenau bezahlt 
werden kann und die Noten schnell und sicher voneinander unterschieden 
werden können. Damit auch eine automatisierte, sichere und effiziente 
Verarbeitung grosser Bargeldmengen möglich ist, haben die Banknoten 
die Anforderungen von Verarbeitungsmaschinen zu erfüllen. Zudem müs-
sen Banknoten den Strapazen des Alltags standhalten; wiederholtes  
Falten oder Waschen darf ihnen nichts anhaben. 
 
Drittens müssen die Banknoten optisch ansprechend sein. Die Schweizer 
Banknoten sind Visitenkarten des Landes. Die Gestaltung muss die 
Anforderungen an Sicherheit und Funktion zu einem stimmigen und 
ästhetischen Ganzen verbinden. 
 
Als ersten Entwicklungsschritt lancierte die Nationalbank einen Gestaltungs-
wettbewerb. Die Wettbewerbsaufgabe besteht in der Erarbeitung von 
Entwürfen für eine neue Serie von Schweizer Banknoten mit den bekann-
ten sechs Stückelungen und Farben.  
 
Das Thema der neuen Banknotenserie lautet «Die Schweiz und ihre Höhen-
lagen». Es widmet sich der einzigartigen Topografie der Schweiz, die sich 
vom Jura über das Mittelland bis zu den Alpen erstreckt, und zeigt unser 
Land von den tiefsten Tälern bis hinauf zu den höchsten Gipfeln. Die neue 
Serie soll das vielfältige Leben in der Schweiz wiedergeben, das sich auf 
den unterschiedlichen Höhenlagen abspielt.



Abschnitte in Mio. Stück

10er 83
20er 101
50er 72
100er 139
200er 82
1000er 36

Jahresdurchschnitt 2024
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Aus einer grossen Anzahl Bewerbungen wählte die Nationalbank zwölf 
Gestalterinnen und Gestalter für die Teilnahme am Wettbewerb aus, der im 
Februar 2025 startete. Die Entwürfe für die Banknoten werden der Öffent-
lichkeit voraussichtlich im Herbst vorgestellt. Zur Bewertung der Entwürfe 
wird die Nationalbank sowohl einen Beirat mit ausgewiesenen Fachpersonen 
hinzuziehen als auch mittels Online-Befragung die Meinung der Bevölke-
rung in Erfahrung bringen. Die Gewinnerin bzw. der Gewinner des Wett-
bewerbs wird im ersten Halbjahr 2026 bekanntgegeben. Die Nationalbank 
geht davon aus, dass die neuen Banknoten frühestens ab Anfang der 
2030er-Jahre ausgegeben werden.

Der wertmässige Notenumlauf reduzierte sich 2024 um 4,2% und betrug  
im Jahresdurchschnitt 73,3 Mrd. Franken. Durchschnittlich zirkulierten 
514,0 Mio. Banknoten, was gegenüber 2023 einem Rückgang um 1,0% 
entspricht.

Im Jahr 2024 setzte die Nationalbank 41,5 Mio. (Vorjahr: 47,0 Mio.) druck­
frische Banknoten im Nominalwert von 4,8 Mrd. Franken (5,9 Mrd. Franken) 
in Umlauf. Die Nationalbank vernichtete 30,1 Mio. (34,7 Mio.) beschädigte 
oder zurückgerufene Noten mit einem Nominalwert von 2,4 Mrd. Franken 
(4,4 Mrd. Franken).

Im Berichtsjahr wurden in der Schweiz 2569 (Vorjahr: 4082) falsche Schwei­
zer Banknoten beschlagnahmt. Die Fälschungen konnten mittels Prüfung  
der gängigen Sicherheitsmerkmale ohne technische Hilfsmittel einfach und 
schnell erkannt werden.

Notenumlauf

Ausgabe und Vernichtung

Fälschungen
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Nach der Ausgabe einer neuen Banknotenserie ruft die Nationalbank nach 
einer Übergangsfrist von einigen Jahren die vorherige Banknotenserie 
zurück. Diese verliert dadurch den Status als gesetzliches Zahlungsmittel. 
Die Nationalbank rief die Banknoten der 6. Serie per Ende April 2000 und 
die der 8. Serie per Ende April 2021 zurück. Gemäss der am 1. Januar 2020  
in Kraft getretenen Änderung des WZG können die Banknoten beider Serien 
zeitlich unbeschränkt bei der Nationalbank und den Agenturen zum vollen 
Nennwert umgetauscht werden.

Ende 2024 waren noch 17,2 Mio. Noten der 6. Serie mit einem Gesamtwert 
von 1,0 Mrd. Franken und 67,6 Mio. Noten der 8. Serie mit einem Gesamt­
wert von 8,3 Mrd. Franken im Umlauf. Bei der 7. Banknotenserie handelt es 
sich um eine Reserveserie, die nie herausgegeben wurde.

3.4 Umsätze der Kassenstellen und Agenturen

Die Kassenstellen der Nationalbank in Bern und Zürich verzeichneten im 
Jahr 2024 Kassenumsätze (Ein- und Ausgänge) in der Höhe von 45,8 Mrd. 
Franken (Vorjahr: 50,7 Mrd. Franken). Sie nahmen insgesamt 238,4 Mio. 
Noten (257,9 Mio.) und 131,5 Mio. Münzen (148,8 Mio.) entgegen. Die Natio­
nalbank prüfte die eingehenden Noten und Münzen auf Quantität, Qualität 
und Echtheit. Den Eingängen standen Ausgänge von 244,0 Mio. Noten 
(252,4 Mio.) und 166,3 Mio. Münzen (159,3 Mio.) gegenüber.

Im Berichtsjahr registrierten die Kassenstellen der Nationalbank insgesamt 
einen Rückgang der eingelieferten und bezogenen Banknoten und Münzen. 
Aus den Veränderungen lassen sich jedoch keine allgemeinen Rückschlüsse 
auf das Gesamtvolumen der bei allen Akteuren der Bargeldversorgung ver
arbeiteten Banknoten und Münzen ziehen. Bargeld wird in hohem Masse in 
dezentralen Prozessen ohne direkte Involvierung der SNB verarbeitet und 
wiederverwendet. Die SNB fördert diese Wiederverwendung mit Bargeld­
depots bei den Bargeldverarbeitern. Durch die Verringerung von Transporten 
zur Nationalbank können Effizienzsteigerungen erreicht und damit die 
Kosten der Bargeldversorgung gesenkt werden. Die dezentralen Strukturen 
erhöhen zudem die Resilienz der Bargeldversorgung.

Rückruf und Umtausch von 
früheren Banknotenserien

Umsätze der Kassenstellen
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Die Umsätze (Ein- und Ausgänge) der Agenturen betrugen 7,0 Mrd. Franken 
(7,5 Mrd. Franken). Sie beliefen sich damit auf 15,2% (14,7%) des Umsatzes 
der Kassenstellen der Nationalbank.

3.5 Münzen

Die Nationalbank gewährleistet im Auftrag des Bundes den Münzverkehr. Ihre 
Rolle ist in Art. 5 WZG umschrieben. Sie übernimmt die von der Swissmint 
geprägten Münzen und setzt die benötigte Anzahl in Umlauf. Die überschüs­
sigen Münzen nimmt die Nationalbank gegen Vergütung des Nennwerts 
zurück. Die Leistungen der Nationalbank im Münzwesen sind in der Münz­
verordnung geregelt. Sie erbringt diese in den wesentlichen Teilen unent
geltlich, da sie Bestandteil ihres Auftrags zur Bargeldversorgung des Landes 
sind. Gemäss den Bestimmungen der Münzverordnung wird die National­
bank bei der Münzversorgung durch die Post und die Schweizerischen Bun­
desbahnen (SBB) unterstützt.

Im Jahr 2024 betrug der durchschnittliche Münzumlauf 3,2 Mrd. Franken bei 
einer Stückzahl von 5,8 Mrd. Münzen. Die Veränderung zum Vorjahr war 
gesamthaft gering. Während der wertmässige Münzumlauf gegenüber dem Vor­
jahr um 0,2% abnahm, wuchs die Anzahl der zirkulierenden Münzen um 0,2%.

Umsätze der Agenturen

Auftrag

Münzumlauf
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Kennzahlen zum Noten- und Münzumlauf  
(Jahresdurchschnitt)

2020 2021 2022 2023 2024

Notenumlauf

Wertmässig 
(in Mio. Franken) 84 450 88 281 87 174 76 498 73 273

Veränderung gegenüber Vorjahr 
(in Prozent) 5,8 4,6 – 1,3 – 12,1 – 4,2

Stückmässig 
(in tausend Noten) 513 381 531 983 537 573 518 997 513 963

Veränderung gegenüber Vorjahr 
(in Prozent) 5,2 3,6 1,1 – 3,5 – 1,0

Münzumlauf

Wertmässig  
(in Mio. Franken) 3 189 3 182 3 210 3 217 3 211

Veränderung gegenüber Vorjahr 
(in Prozent) 0,3 – 0,2 0,9 0,2 – 0,2

Stückmässig 
(in Mio. Münzen) 5 737 5 745 5 795 5 824 5 835

Veränderung gegenüber Vorjahr 
(in Prozent) 0,8 0,1 0,9 0,5 0,2
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4.1 Grundlagen

Gemäss Art. 5 Abs. 2 Bst. c des Nationalbankgesetzes (NBG) erleichtert und 
sichert die Nationalbank das Funktionieren bargeldloser Zahlungssysteme. 
Art. 9 NBG ermächtigt sie, für Banken und andere Finanzmarktteilnehmer 
Sichtkonten (Girokonten) zu führen.

Die SNB erfüllt ihre gesetzliche Aufgabe zur Erleichterung und Sicherung 
des Funktionierens bargeldloser Zahlungssysteme, indem sie als Auftrag
geberin und Systemmanagerin des Zahlungssystems Swiss Interbank Clearing 
(SIC-System) fungiert. Das SIC-System ist das zentrale Zahlungssystem  
für Zahlungen in Franken. Die Nationalbank legt den Teilnehmerkreis fest, 
versorgt das System mit Liquidität und bestimmt die Funktionalitäten und 
Abwicklungsregeln. Damit sorgt die SNB dafür, dass der bargeldlose Zahlungs­
verkehr über eine leistungsfähige Kerninfrastruktur verfügt. Als systemisch 
bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur wird das SIC-System von der National­
bank überwacht (siehe Kapitel 6.5).

Das SIC-System ist ein Echtzeit-Brutto-Abwicklungssystem für Zahlungen 
in Franken. Dies bedeutet, dass die Zahlungen laufend, einzeln, endgültig 
und unwiderruflich in Zentralbankgeld abgewickelt werden. Über das SIC-
System wickeln Banken und andere Finanzmarktteilnehmer sowohl Inter
bankenzahlungen (Zahlungen zwischen Finanzinstituten sowie Drittsystem­
zahlungen) als auch Kundenzahlungen ab.

Seit November 2023 ermöglicht das SIC-System neben der Bruttoabwick­
lung von Zahlungen in Echtzeit (Real Time Gross Settlement, RTGS-
Service) auch sogenannte Instant-Zahlungen (Instant Payments, IP-Service). 
Diese erlauben die sofortige und über die ganze Abwicklungskette finale 
Wertübertragung von bargeldlosen Kundenzahlungen, und dies rund um die 
Uhr an sieben Tagen in der Woche. Instant-Zahlungen werden in der Regel 
innerhalb von einigen Sekunden abgewickelt und direkt auf dem Konto des 
Zahlungsempfängers gutgeschrieben.

Der IP-Service eignet sich für Kundenzahlungen, die sofort beglichen wer­
den müssen (siehe Kapitel 4.2). Kundenzahlungen können aber auch weiter­
hin über den bisherigen RTGS-Service abgewickelt werden. Die finale 
Wertübertragung an den Zahlungsempfänger erfolgt in diesem Fall in der 
Regel erst am nächsten Bankwerktag. Die Kundinnen und Kunden ent
scheiden, ob ihre Zahlung über den IP- oder den RTGS-Service abgewickelt 
werden soll, sofern ihre Bank Instant-Zahlungen anbietet.

Auftrag

Rolle im bargeldlosen 
Zahlungsverkehr

Hauptmerkmale  
des SIC-Systems

4	  
Erleichterung und Sicherung  
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs
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SIC-Teilnehmer können ihre Sichtguthaben bei der Nationalbank für Zah
lungen im SIC-System verwenden. Bei Bedarf können sie zudem Liquidität 
in Form von mit Wertschriften besicherten Innertagskrediten beziehen  
(siehe Kapitel 2.2). Mit dem Betrieb des SIC-Systems hat die Nationalbank 
die SIX Interbank Clearing AG (SIC AG), eine Tochtergesellschaft der SIX 
Group AG (SIX), betraut. Der Auftrag, Dienstleistungen für das SIC-System 
zu erbringen, ist zwischen der Nationalbank und der SIC AG vertraglich 
geregelt. Ferner nimmt die SNB Einsitz im Verwaltungsrat der SIC AG und 
in verschiedenen Zahlungsverkehrsgremien, in denen sie ihre vom Mandat 
abgeleiteten Interessen einbringt. Die Geschäftsbeziehung zwischen der 
Nationalbank und den SIC-Teilnehmern ist im SIC-Teilnehmervertrag geregelt.

Die Nationalbank lässt inländische Finanzmarktteilnehmer zum SIC-System 
zu. Dazu gehören Banken, Wertpapierhäuser, Versicherungen und weitere 
Institute wie bewilligte Fintech-Unternehmen, Bargeldverarbeiter sowie 
Finanzmarktinfrastrukturen. Zugang zum SIC-System haben darüber hinaus 
auch Drittsystembetreiber, die Belastungen oder Gutschriften auf den Konten 
von anderen Teilnehmern vornehmen können. Die Nationalbank kann aus­
ländische Finanzmarktteilnehmer ebenfalls zum SIC-System zulassen. Für 
eine Zulassung gilt der Grundsatz, dass die Teilnehmer einen wesentlichen 
Beitrag zum gesetzlichen Auftrag der SNB leisten müssen, ohne erhebliche 
Risiken einzubringen.

Das SIC-System ist ein zentrales Element des schweizerischen Finanz
platzes. Die Finanzmarktinfrastruktur wird durch die SIX betrieben, die sich 
im Besitz von rund 120 Finanzinstituten befindet. Diese sind zugleich 
Hauptnutzer der von der SIX erbrachten Dienstleistungen. Eine gut funk
tionierende, sichere und effiziente Finanzmarktinfrastruktur ist für die 
Nationalbank zur Erfüllung ihrer gesetzlichen Aufgaben, insbesondere der 
Erleichterung und Sicherung des Funktionierens bargeldloser Zahlungs
systeme, von grosser Bedeutung. Die Nationalbank steht in einem regel
mässigen Austausch mit der SIX und den Banken, um die Schweizer Finanz­
marktinfrastruktur weiterzuentwickeln.

Betrieb des SIC-Systems

Zulassung zum SIC-System

SIC-System als Teil der 
Schweizer Finanzmarkt
infrastruktur
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4.2 Das SIC-System im Jahr 2024

Der bargeldlose Zahlungsverkehr gewinnt weltweit an Bedeutung. In den 
letzten Jahren wurden in vielen Währungsräumen Zahlungssysteme ein
geführt, die Instant-Zahlungen ermöglichen. In der Schweiz erfolgte deren 
Markteinführung im August 2024. Voraussetzung dafür war die erfolgreiche 
Inbetriebnahme der neuen, weiterentwickelten Plattform für das SIC-System 
(SIC5). Ende 2024 waren rund 60 Banken in der Lage, Instant-Zahlungen  
zu empfangen und zu verarbeiten. Diese Banken decken mehr als 95% des 
Schweizer Kundenzahlungsverkehrs ab. Bis Ende 2026 müssen alle SIC-
Teilnehmer, die im Kundenzahlungsverkehr aktiv sind, Instant-Zahlungen 
empfangen können. Der nächste Meilenstein des Projekts ist für 2026 vor
gesehen, wenn der RTGS-Service mit den bisherigen Zahlungsarten im SIC-
System auf die SIC5-Plattform migriert wird.

Seit der Einführung wurden im Durchschnitt pro Kalendertag 7100 Instant-
Zahlungen mit einem Umsatz von 9,4 Mio. Franken abgewickelt. Während 
Instant-Zahlungen heute erst einen sehr geringen Anteil des Gesamtvolumens 
repräsentieren, erwartet die SNB, dass sie sich mittelfristig sowohl in der 
Schweiz wie auch weltweit als neuer Standard im elektronischen Zahlungs­
verkehr durchsetzen werden.

Unter dem Namen Instant Payments Bridge (IPB) lancierte die SIC AG im 
Berichtsjahr ein Projekt, das Zahlungsdienstleistern, die nicht am SIC-
System teilnehmen, einen standardisierten Zugang zum SIC-System ermög­
licht. IPB soll die Einlieferung und Bestätigung von Instant-Zahlungen  
durch Zahlungsdienstleister über bestehende SIC-Teilnehmer vereinfachen. 
Somit werden Anreize für die Nutzung von Instant-Zahlungen geschaffen 
und gleichzeitig Risiken für das SIC-System minimiert, da Zahlungsdienst­
leister kein eigenes SIC-Verrechnungskonto benötigen. Das Projekt IPB 
befand sich Ende 2024 in der Konzeptionsphase. IPB besteht aus einem 
Regelwerk zur Einlieferung, Verarbeitung und Bestätigung von Instant-Zah­
lungen durch Zahlungsdienstleister sowie aus technischen Funktionalitäten. 
Alle Teilnehmenden einer im September 2024 durchgeführten Marktkon
sultation begrüssten das Grobkonzept. Die Ergebnisse flossen in einen von 
der SIC AG publizierten Bericht ein. Der Verwaltungsrat der SIC AG und  
die SNB planen, 2025 über eine allfällige Umsetzung von IPB zu entschei­
den. Die Umsetzung würde frühestens im November 2025 starten.

Instant-Zahlungen

Instant Payments Bridge
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Monatsdurchschnitte aus Tageswerten in Mrd. Franken
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Ende Juni 2024 löste das sichere Kommunikationsnetzwerk SSFN (Secure 
Swiss Finance Network) das Finance IPNet als Zugang zum SIC-System ab. 
Seither nutzen nicht nur alle direkt an das SIC-System angeschlossenen  
in- und ausländischen Teilnehmer das SSFN, sondern auch viele, die über  
ein Servicebüro teilnehmen.

Das SSFN verwendet die an der ETH Zürich entwickelte Routing-Architek­
tur SCION (Scalability, Control and Isolation on Next-Generation Networks, 
für weiterführende Informationen siehe Geschäftsbericht 2022, Textkasten 
«Das Secure Swiss Finance Network», Seite 86). In der 2023 gegründeten 
SCION Association ist die SNB als Gründungsmitglied und als Beobachterin 
ohne Stimmrecht im Vorstand beratend vertreten. Die SCION Association 
trieb im Jahr 2024 vor allem die Standardisierung von SCION mit dem Ziel 
voran, eine international anerkannte Zertifizierung der Technologie durch  
die IETF (Internet Engineering Task Force) zu erhalten. Gleichzeitig nahm 
die Wahrnehmung und Verbreitung der Technologie auch ausserhalb der 
Schweizer Finanzbranche sowie in anderen Ländern stetig zu. So entschie­
den sich z. B. die Benelux-Staaten für den Einsatz von SCION.

Die Nationalbank zählte am 31. Dezember 2024 insgesamt 369 Girokonto
inhaber (Vorjahr: 376). Von diesen nahmen 295 (302) am SIC-System teil, 
wobei mit 237 (239) die Mehrheit der SIC-Teilnehmer im Inland domiziliert 
war. Ausserdem haben 6 Drittsystembetreiber Zugang.

Im Jahr 2024 wurden erstmals mehr als 1 Mrd. Transaktionen über das SIC-
System abgewickelt, was pro Tag im Durchschnitt rund 4 Mio. Transaktionen 
im Wert von 226 Mrd. Franken entspricht. Im Vergleich zum Vorjahr lag  
die Zahl der durchschnittlich pro Tag abgewickelten Transaktionen knapp 
3,7% höher, während die Umsätze leicht um 0,7% abnahmen. Der Durch­
schnittswert pro Transaktion sank um 4,2% auf rund 57 000 Franken. An 
Spitzentagen wurden bis zu 11,3 Mio. Transaktionen und Umsätze von bis  
zu 386 Mrd. Franken verzeichnet.

Von den Transaktionen im SIC-System entfielen 98,2% auf Kundenzahlungen 
(11,2% des Umsatzes) und 1,8% auf Interbankenzahlungen (88,8% des 
Umsatzes).

Secure Swiss Finance 
Network

Teilnehmer des SIC-Systems

Kennzahlen
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Kennzahlen zum SIC-System

2020 2021 2022 2023 2024

Anzahl Transaktionen

Tagesdurchschnitt  
(in Tausend) 2 867 3 490 3 715 3 855 3 997

Höchster Tageswert des Jahres  
(in Tausend) 9 286 9 909 12 388 10 595 11 346

Anteil Interbankenzahlungen  
(in Prozent) 2,5 1,9 1,9 1,8 1,8

Anteil Kundenzahlungen (in Prozent) 97,5 98,1 98,1 98,2 98,2

Umsatz

Tagesdurchschnitt (in Mrd. Franken) 178 163 200 228 226

Höchster Tageswert des Jahres 
(in Mrd. Franken) 276 247 403 420 386

Durchschnittswert pro Transaktion 
(in Franken) 62 160 46 797 53 735 59 100 56 634

Anteil Interbankenzahlungen  
(in Prozent) 89,7 88,3 88,7 89,3 88,8

Anteil Kundenzahlungen (in Prozent) 10,3 11,7 11,3 10,7 11,2

Sichtguthaben der SIC-Teilnehmer und Innertagsfazilität

Durchschnittliche Sichtguthaben 
am Tagesende (in Mio. Franken) 621 458 676 024 666 048 493 216 455 693

Durchschnittlich bezogene  
Innertagsfazilität (in Mio. Franken) 1 111 134 585 669 464
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5	  
Verwaltung der Aktiven

5.1 Grundlagen

Die Aktiven der Nationalbank erfüllen wichtige geld- und währungspoliti­
sche Funktionen. Sie bestehen vorwiegend aus Anlagen in Fremdwährungen, 
aus Gold sowie zu einem kleinen Teil aus Aktiven in Franken. Ihre Höhe  
und Zusammensetzung werden durch die geltende Währungsordnung und die 
Bedürfnisse der Geldpolitik bestimmt. Art. 5 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes 
(NBG) überträgt der Nationalbank die Aufgabe, die Währungsreserven zu 
verwalten. Gemäss Art. 99 Abs. 3 der Bundesverfassung hält sie einen Teil 
davon in Gold.

Die Nationalbank hält die Währungsreserven hauptsächlich in Form von 
Devisenanlagen und Gold. Zu den Währungsreserven gehören auch die 
Reserveposition beim Internationalen Währungsfonds (IWF) und die interna­
tionalen Zahlungsmittel. Währungsreserven ermöglichen es der National­
bank, jederzeit über den nötigen geld- und währungspolitischen Handlungs­
spielraum zu verfügen. Sie wirken überdies vertrauensbildend und dienen  
der Vorbeugung und Überwindung allfälliger Krisen. Ihre Höhe ergibt sich 
im gegenwärtigen Umfeld weitgehend aus der Umsetzung der Geldpolitik.

Die Finanzaktiven in Franken bestehen aus Anleihen, Forderungen aus Repo­
geschäften und gedeckten Darlehen.

Anlagepolitische Grundsätze
Die Anlage der Aktiven untersteht dem Primat der Geld- und Währungs
politik. Mit ihrer Anlagepolitik verfolgt die Nationalbank zwei Hauptziele. 
Zum einen stellt sie sicher, dass ihre Bilanz jederzeit zu geldpolitischen 
Zwecken eingesetzt werden kann. Die Nationalbank muss insbesondere in 
der Lage sein, die Bilanz bei Bedarf zu verlängern oder zu verkürzen. Zum 
anderen strebt die Nationalbank mit ihrer Anlagepolitik an, den langfristigen 
Wert der Währungsreserven zu erhalten. 
 
Das erste Hauptziel, den geld- und währungspolitischen Handlungsspiel-
raum zu sichern, erfordert insbesondere ein hohes Mass an Marktliquidität 
der Anlagen. Die Nationalbank legt deshalb einen wesentlichen Teil ihrer 
Währungsreserven in hochliquiden ausländischen Staatsanleihen an.  
Das zweite Hauptziel, langfristig mindestens den realen Wert der Aktiven 
zu erhalten, wird zum einen durch eine breite Diversifikation der Währungen 
verfolgt. Zum anderen werden die Staatsanleihen in den Hauptwährungen 
mit weiteren Anlageklassen ergänzt, um das langfristige Rendite-Risiko-
Verhältnis zu verbessern.  
 

Auftrag

Währungsreserven

Finanzaktiven in Franken



Geschäftsbericht 2024, Rechenschaftsbericht    81

Weil alle Anlagen in Franken bewertet werden, muss die Rendite den 
langfristigen Aufwertungstrend des Frankens kompensieren. Dazu braucht 
es hinreichend positive Renditen in den Lokalwährungen. Mit ihrem Ansatz, 
einen Teil der Währungsreserven breit gestreut in Aktien und Unterneh-
mensanleihen zu investieren, kann die Nationalbank den positiven Rendite-
beitrag dieser Anlageklassen nutzen. Gleichzeitig behält sie die Flexibilität, 
ihre Geld- und Anlagepolitik an geänderte Bedürfnisse anzupassen. 
 
Aus dem Vorrang der Geldpolitik ergeben sich für die Anlagepolitik Ein-
schränkungen. So sieht die Nationalbank davon ab, Wechselkursrisiken 
bei ihren Anlagen gegenüber dem Franken abzusichern, um dadurch nicht 
die Frankennachfrage zu beeinflussen. Zudem will die Nationalbank mit 
ihrer Anlagepolitik keinen Einfluss auf die Märkte nehmen. Sie setzt daher 
ihre Anlagepolitik möglichst marktschonend um. 
 
Im Rahmen des Anlageprozesses wird sichergestellt, dass keine privilegier-
ten Informationen der Nationalbank in die Anlagetätigkeit einfliessen 
können und keine unerwünschten Signalwirkungen entstehen. Aus diesem 
Grund verzichtet die Nationalbank auf Anlagen in Aktien aller system
relevanten Banken. Auch tätigt sie in der Regel keine Anlagen in Schweizer 
Aktien oder in Anleihen schweizerischer Unternehmen, und das Franken-
anleihen-Portfolio wird passiv bewirtschaftet.

5.2 Anlage- und Risikokontrollprozess

Das Nationalbankgesetz definiert die Zuständigkeiten und konkretisiert den 
Auftrag der Nationalbank für die Verwaltung der Aktiven. Die Gesamtauf­
sicht über den Anlage- und Risikokontrollprozess obliegt dem Bankrat. Die­
ser beurteilt die Grundsätze des Prozesses und überwacht deren Einhaltung. 
Er wird dabei von einem Risikoausschuss unterstützt, der sich aus drei Mit­
gliedern des Bankrats zusammensetzt. Dieser Ausschuss überwacht ins
besondere das Risikomanagement und beurteilt die Governance des Anlage­
prozesses.

Das Direktorium definiert die Anlagepolitik. Dabei geht es um Fragen der 
Bilanzstruktur, der Anlageziele, der Definition des Anlageuniversums, der 
Anforderungen an die Anlagestrategie und der zugehörigen Risikotoleranz 
sowie der Gestaltung des Anlage- und Risikokontrollprozesses. 

Zuständigkeiten des Bankrats 
und des Risikoausschusses

… des Direktoriums
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Das Direktorium konkretisiert insbesondere die Anforderungen an die 
Sicherheit, die Liquidität und den Ertrag der Anlagen und legt den Kreis der 
zulässigen Währungen, Anlageklassen, Anlageinstrumente und Schuldner
kategorien fest. Es bestimmt die Zusammensetzung der Währungsreserven 
sowie der übrigen Aktiven und befindet über die Anlagestrategie der Devi­
senanlagen. Die Anlagestrategie umfasst die Allokation der Devisenanlagen 
auf die verschiedenen Anlageklassen und Währungen sowie die Festlegung 
des Bewirtschaftungsspielraums auf operativer Ebene.

Auf der operativen Ebene bestimmt ein internes Anlagekomitee die taktische 
Allokation der Devisenanlagen. Dabei kann es die Anteile der Währungen und 
der verschiedenen Anlageklassen sowie die Laufzeiten der Anleihen inner­
halb der vom Direktorium vorgegebenen Bandbreiten festlegen.

Das Portfoliomanagement verwaltet die einzelnen Portfolios. Der grösste 
Teil der Devisenanlagen (99%) wird intern bewirtschaftet. Externe Ver
mögensverwalter werden zu Vergleichszwecken mit dem internen Portfolio­
management und zur effizienten Erschliessung neuer Anlageklassen ein
gesetzt. Auf operativer Ebene sind die Zuständigkeiten für die geld- und 
anlagepolitischen Geschäfte so organisiert, dass Interessenkonflikte ver
mieden werden.

Die Portfolios aus dem asiatisch-pazifischen Raum werden durch SNB-
interne Portfoliomanager der 2013 eröffneten Niederlassung Singapur ver­
waltet. Es handelt sich um die einzige Niederlassung der Nationalbank im 
Ausland. Ihre primäre Aufgabe besteht in der effizienten Bewirtschaftung der 
Währungsreserven aus dem asiatisch-pazifischen Raum. Auch für die Umset­
zung der Geldpolitik am Devisenmarkt ist die Präsenz in Asien von Nutzen. 
Die operativen Tätigkeiten der Niederlassung (Handel und Portfoliomanage­
ment) sind vollständig in den Anlage- und Risikokontrollprozess in der 
Schweiz integriert.

Die wichtigste Massnahme zur Minderung der Risiken ist eine breite Diver­
sifikation der Anlagen. Die Risikobegrenzung erfolgt über ein System von 
Referenzportfolios (Benchmarks), Richtlinien und Limiten. Alle massgebli­
chen finanziellen Risiken werden kontinuierlich erfasst, beurteilt und über­
wacht. Die Risikomessung beruht auf gängigen Verfahren und Risikokenn­
zahlen. Ergänzend dazu werden regelmässig Sensitivitätsanalysen und 
Stresstests durchgeführt. Bei den Risikoanalysen wird dem tendenziell lang­
fristigen Anlagehorizont der Nationalbank Rechnung getragen.

… des Anlagekomitees

… des Portfoliomanagements

… �der Niederlassung Singapur

… des Risikomanagements
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Um die Kreditrisiken zu beurteilen und zu steuern, werden die Informationen 
der führenden Ratingagenturen, Marktindikatoren sowie eigene Analysen 
herangezogen. Die Kreditlimiten werden aufgrund dieser Informationen fest­
gelegt und angepasst, wenn sich die Einschätzung der Risiken verändert. Zur 
Verminderung der Gegenparteirisiken werden die Wiederbeschaffungswerte 
von Derivaten in der Regel pro Gegenpartei gegeneinander aufgerechnet und 
durch Wertschriften besichert. Bei den Risikolimiten werden auch Konzen
trations- und Reputationsrisiken berücksichtigt. Die Risikokennzahlen werden 
über alle Anlagen aggregiert; die Einhaltung der Richtlinien und der Limiten 
wird täglich überwacht. Die Risikoanalysen und die Ergebnisse der Risiko­
überwachung werden in vierteljährlichen Risikoberichten dem Direktorium 
und dem Risikoausschuss des Bankrats unterbreitet. Der Jahresbericht des 
Risikomanagements geht zudem zur Information an den Bankrat.

5.3 Struktur und Entwicklung der Aktiven

Ende 2024 betrugen die Aktiven der Nationalbank 854 Mrd. Franken. Dazu 
zählten 754 Mrd. Franken in Devisenanlagen, 79 Mrd. Franken in Gold, 
14 Mrd. Franken in Sonderziehungsrechten (SZR) und 4 Mrd. Franken in 
Frankenanleihen. Am Jahresende bestanden keine Forderungen aus geld
politischen Repogeschäften in Franken und Repogeschäften in US-Dollar im 
Rahmen des Swapabkommens mit der US-Zentralbank Federal Reserve. 
Seit 2020 enthalten die Aktiven die Position «gedeckte Darlehen». Ende 2024 
enthielt diese noch einen Restbestand von gut 1 Mrd. Franken der im 
März 2020 geschaffenen SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilität (CRF). 
Forderungen aus den Fazilitäten zum ausserordentlichen Liquiditätsbezug 
aus dem Jahr 2023 bestanden Ende 2024 keine mehr. Die übrigen Aktiven 
beliefen sich auf gut 1 Mrd. Franken.

Die Aktiven lagen damit am Ende des Berichtsjahrs 59 Mrd. Franken über 
dem Vorjahresstand. Während die Devisenanlagen um 77 Mrd. und das Gold 
um 21 Mrd. Franken an Wert zulegten, nahm jener der gedeckten Darlehen 
um 39 Mrd. auf gut 1 Mrd. Franken ab.

Im Rahmen des Portfoliomanagements werden bilanzverlängernde Repo
geschäfte getätigt. Dabei werden für eine bestimmte Laufzeit ausländische 
Wertschriften gegen Sichtguthaben in Fremdwährungen übertragen; nach 
Ende der Laufzeit findet eine Rückabwicklung des Geschäfts statt. Da es sich 
um am Markt gesuchte Wertschriften handelt, kann mit solchen Repo
geschäften eine entsprechende Prämie verdient werden.

Struktur der Aktiven

Entwicklung der Aktiven
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Damit verbunden ist eine vorübergehende Bilanzverlängerung: Zum einen 
werden die temporär mittels Repos abgegebenen Wertschriften weiterhin  
im Bestand der SNB geführt, zum anderen werden auf der Aktivseite auch 
die über die Repos erhaltenen Sichtguthaben und auf der Passivseite die 
Verbindlichkeiten, die am Verfalltermin zurückzuzahlen sind, bilanziert. 

In den Devisenreserven werden die Forderungen und die Verbindlichkeiten 
aus diesen Geschäften gegeneinander aufgerechnet. Gegenüber den Devisen­
reserven sind die Devisenanlagen daher in etwa um den Wert der Verbind­
lichkeiten erhöht. Ende 2024 standen bilanzverlängernde Repogeschäfte in 
Fremdwährungen im Betrag von 23 Mrd. Franken aus.

Die gesamten Währungsreserven, bestehend aus Devisenreserven, Gold, der 
Reserveposition beim IWF und Internationalen Zahlungsmitteln, beliefen 
sich Ende 2024 auf 823 Mrd. Franken und lagen damit 98 Mrd. Franken über 
dem Stand des Vorjahres. Sowohl die Devisenreserven als auch der Gold
bestand von 1040 Tonnen legten um 76 Mrd. bzw. 21 Mrd. Franken an Wert zu.

Zusammensetzung der Währungsreserven

in Mrd. Franken

31.12.2024 31.12.2023

Goldreserven 79 58

Devisenanlagen 754 677

. /. damit verbundene Verbindlichkeiten 1 – 23 – 23

Derivate  
(Netto der Wiederbeschaffungswerte) 0 0

Total Devisenreserven 731 655

Reserveposition beim IWF (SZR) 2 2

Internationale Zahlungsmittel (SZR) 11 11

Total Währungsreserven 823 725

1	� Verbindlichkeiten aus Repogeschäften in Fremdwährungen.

Währungsreserven
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Devisenanlagen 88,3%
Gold 9,2%
Finanzaktiven in Franken
0,5%
Weitere Aktiven 2,0%

Total: 854 Mrd. Franken

Ende 2024
 

Die Devisenreserven der Nationalbank setzen sich aus Anleihen- und Aktien­
portfolios zusammen. Die Nationalbank hält in ihren Anleihenportfolios 
überwiegend Staatsanleihen (rund 82% aller Anleihen). Die Auswahl der 
Staatsanleihen und der entsprechenden Märkte trägt den spezifischen Bedürf­
nissen der Nationalbank Rechnung und stellt insbesondere ein hohes Mass  
an Liquidität sicher. Innerhalb eines einzelnen Marktes werden die Anlagen 
breit über die Laufzeiten verteilt, damit bei Bedarf auch grosse Volumen 
möglichst ohne Einfluss auf die Preise gekauft oder verkauft werden können. 
Die Anleihenportfolios der Devisenreserven enthalten neben den Anleihen 
von Staaten auch Anleihen von staatsnahen Instituten, supranationalen Orga­
nisationen, lokalen Gebietskörperschaften, Finanzinstituten (hauptsächlich 
Pfandbriefe und vergleichbare Papiere) und übrigen Unternehmen.

Die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer (Duration) des Portfolios stieg 
im Jahr 2024 leicht von 4,7 auf 4,9 Jahre am Jahresende.

Die Aktien werden passiv und regelgebunden auf der Basis einer strategi­
schen Benchmark bewirtschaftet, die aus einer Kombination von Aktien
indizes in verschiedenen Märkten und Währungen besteht. Die SNB verzich­
tet damit auf eine Über- oder Untergewichtung einzelner Unternehmen  
und Sektoren. Die Anteile der einzelnen Aktien werden grundsätzlich gemäss 
deren Marktkapitalisierung bestimmt. Das Prinzip der breiten Marktabbil­
dung stellt sicher, dass die Nationalbank an den verschiedenen Aktienmärkten 
möglichst neutral agiert und sich strukturelle Veränderungen der globalen 
Wirtschaft auch im Portfolio der SNB widerspiegeln.

Die Aktienportfolios enthielten Ende 2024 hauptsächlich Aktien mittel- und 
grosskapitalisierter Unternehmen aus Industrieländern. Daneben wurden 
auch Aktien kleinkapitalisierter Unternehmen (Small Caps) aus Industrie­
ländern sowie Aktien aus Schwellenländern gehalten. Daraus ergab sich  
ein global breit diversifiziertes Aktienportfolio mit rund 6100 Einzeltiteln 
(über 1200 Titel mittel- und grosskapitalisierter Unternehmen und mehr  
als 3900 Titel kleinkapitalisierter Unternehmen aus Industrieländern sowie 
gut 900 Titel von Unternehmen aus Schwellenländern). Aufgrund der brei­
ten, an der Marktkapitalisierung orientierten Abdeckung der Märkte, ist der 
Eigentumsanteil der Nationalbank an den einzelnen mittel- und grosskapi
talisierten Unternehmen aller Industrieländer ungefähr gleich hoch. Die ent­
sprechenden Anteile an kleinkapitalisierten Unternehmen und an Unter
nehmen aus Schwellenländern sind aus Liquiditäts- und Risikogründen etwas 
geringer. Die von der SNB gehaltenen Anteile an den einzelnen Unternehmen 
fallen auch hier jeweils ungefähr gleich hoch aus.

Anleihenportfolios

Aktienportfolios
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Das passiv bewirtschaftete Portfolio der Frankenanleihen enthält in erster 
Linie Anleihen von Bund, Kantonen, Gemeinden und ausländischen Emitten­
ten sowie Schweizer Pfandbriefe. Die durchschnittliche Kapitalbindungs­
dauer (Duration) des Portfolios belief sich auf 8,1 Jahre (im Vorjahr 7,9).

Nicht-finanzielle Aspekte bei der Bewirtschaftung von Wertschriften 
privater Emittenten
Die Nationalbank hält einen Teil ihrer Devisenanlagen in Form von Aktien 
und Unternehmensanleihen, um den positiven Renditebeitrag dieser 
Anlageklassen zu nutzen, die Diversifikation zu stärken und somit das lang-
fristige Risiko-Ertrags-Verhältnis zu verbessern. Bei der Bewirtschaftung 
solcher Wertschriften privater Emittenten berücksichtigt die Nationalbank 
auch Aspekte, die nicht-finanzieller Natur sind. 
 
Zum einen verzichtet die Nationalbank aufgrund ihrer speziellen Rolle als 
Zentralbank gegenüber dem Bankensektor auf Investitionen in Aktien  
von systemrelevanten Banken weltweit. Zum anderen berücksichtigt die 
Nationalbank im Rahmen ihrer Anlagepolitik die grundlegenden Normen 
und Werte der Schweiz. Sie investiert nicht in Aktien und Anleihen von 
Unternehmen, deren Produkte oder Produktionsprozesse in grober Weise 
gegen gesellschaftlich breit anerkannte Werte verstossen. Sie erwirbt 
somit keine Wertschriften von Unternehmen, die grundlegende Menschen-
rechte massiv verletzen, systematisch gravierende Umweltschäden ver
ursachen oder in die Produktion international geächteter Waffen involviert 
sind. 
 
Bei der Bewirtschaftung der Aktiven gilt es zu berücksichtigen, dass der 
Verfassungs- und Gesetzgeber der Nationalbank bewusst nicht die Auf-
gabe übertragen hat, gezielt Einfluss auf die Entwicklung bestimmter 
Wirtschaftssektoren auszuüben. Die SNB hat kein Mandat, Strukturpolitik 
zu betreiben. Sie darf daher mit der Anlagepolitik keine politischen oder 
gesellschaftlichen Ziele verfolgen, indem sie einzelne Wirtschaftssektoren 
in ihrem Portfolio über- oder untergewichtet. 
 

Frankenanleihen
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Klimarisiken und Anpassungen der Klimapolitik können Marktschwankungen 
auslösen oder verstärken und die Attraktivität von Anlagen beeinflussen. 
Aus Anlagesicht unterscheiden sich solche Risiken nicht fundamental von 
anderen finanziellen Risiken. Die SNB bewirtschaftet die Risiken, u. a. 
indem sie die Anlagen breit diversifiziert investiert.  
 
Die Nationalbank verfolgt die neuesten Entwicklungen und Erkenntnisse 
zum Klimawandel und tauscht sich zu diesem Zweck regelmässig mit 
anderen Zentralbanken und Institutionen sowie der Wissenschaft aus.  
Im Rahmen des Central Banks and Supervisors Network for Greening  
the Financial System (NGFS) beteiligt sie sich aktiv in den verschiedenen 
Arbeitsgruppen. 
 
Zu den nicht-finanziellen Aspekten bei Wertschriften privater Emittenten 
zählt auch die Ausübung der Aktienstimmrechte. Die Nationalbank 
beschränkt sich dabei auf Fragen der Unternehmensführung. Sie konzent-
riert sich bei der Stimmrechtsausübung auf mittel- und grosskapitalisierte 
Unternehmen aus Europa und arbeitet zu diesem Zweck mit externen 
Dienstleistern zusammen. In den USA übt die Nationalbank ihre Stimm-
rechte nicht aus. Die konkrete Stimmabgabe stützt sich auf eine interne 
Stimmrechtsrichtlinie der SNB. Die Nationalbank steht in regelmässigem 
Kontakt mit den externen Dienstleistern und überwacht die korrekte 
Interpretation dieser Richtlinie. 
 
Die Kriterien in Bezug auf Unternehmensausschlüsse, deren Umsetzung 
sowie die Stimmrechtsabgabe werden im Nachhaltigkeitsbericht der 
Nationalbank erläutert.
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Anlagestruktur der Devisenreserven und Frankenanleihen 
am Jahresende

2024 2023
Devisen- 
reserven

Franken- 
anleihen

Devisen- 
reserven

Franken- 
anleihen

Währungsallokation in Prozent, inkl. Derivatpositionen

Franken 100 100

Euro 37 37

US-Dollar 40 39

Yen 7 8

Pfund 6 6

Kanadischer Dollar 3 3

Übrige 1 7 7

Anlageklassen in Prozent

Bankanlagen 0 0

Staatsanleihen 2 65 34 64 32

Andere Anleihen 3 10 66 11 68

Aktien 25 25

Struktur der verzinslichen Anlagen in Prozent

Anlagen mit AAA-Rating 4 31 81 32 82

Anlagen mit AA-Rating 4 49 16 49 16

Anlagen mit A-Rating 4 16 1 15 1

Übrige Anlagen 4 2 4 1

Duration der Anlagen (Jahre) 4,9 8,1 4,7 7,9

1	� Hauptsächlich australischer Dollar, Renminbi, dänische Krone, schwedische Krone, Singapur-Dollar, Hong-
kong-Dollar, südkoreanischer Won; dazu geringe Bestände weiterer Währungen in den Aktienportfolios.

2	� Anleihen von Staaten in deren eigener Währung, Anlagen bei Zentralbanken und der BIZ sowie – bei den 
Frankenanlagen – Anleihen von Schweizer Kantonen und Gemeinden.

3	� Anleihen von Staaten in Fremdwährung sowie Anleihen von ausländischen lokalen Gebietskörperschaften 
und supranationalen Organisationen, Pfandbriefe, Unternehmensanleihen usw.

4	� Durchschnittsrating, berechnet aus den Ratings führender Agenturen.
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Die Struktur der Devisenreserven und der Frankenanleihen veränderte sich 
gegenüber Ende 2023 nur geringfügig. Der Euro- und der US-Dollar-Anteil 
blieben ebenso wie die Anteile der kleineren Währungen weitgehend unver­
ändert. Die Ratingverteilung der verzinslichen Anlagen blieb im Vergleich 
zum Vorjahr ebenfalls stabil. Der Anteil der Aktien an den Devisenreserven 
lag Ende 2024 wie bereits im Vorjahr bei 25%.

5.4 Bilanzrisiken

Das Risikoprofil der Aktiven wird durch die Währungsreserven bestimmt. 
Die Hauptrisiken auf den Währungsreserven sind die Marktrisiken, insbeson­
dere die Wechselkurs-, Goldpreis-, Aktienkurs- und Zinsrisiken. Ausserdem 
bestehen Liquiditätsrisiken sowie Kredit- und Länderrisiken, die allerdings 
geringer als die Marktrisiken sind. Die Beiträge der Frankenanleihen und  
der ausstehenden Darlehen in Franken zum Gesamtrisiko sind unwesentlich.

Die bedeutendsten Risikofaktoren der Währungsreserven sind die Wechsel­
kurse. Die Währungsrisiken werden grundsätzlich nicht gegen Franken 
abgesichert, da dies die Frankennachfrage beeinflussen würde. Aufgrund 
dessen führen bereits geringe Veränderungen der Frankenwechselkurse zu 
erheblichen Schwankungen des Anlageerfolgs und damit des Eigenkapitals 
der Nationalbank. Neben den Wechselkursen sind die Aktienkurse, die 
Zinsen und der Goldpreis wichtige Risikofaktoren. Die Währungs-, Aktien­
kurs- und Zinsrisiken werden durch die Vorgabe von Benchmarks, Richt
linien und Limiten begrenzt. Gesteuert werden sie u. a. durch den Einsatz 
derivativer Finanzinstrumente wie Zinsswaps, Aktienindex- und Zinsfutures. 
Zur Steuerung der Anteile der einzelnen Fremdwährungen können Devisen­
derivate eingesetzt werden.

Die Liquiditätsrisiken der Nationalbank beziehen sich darauf, dass Anlagen 
in Fremdwährungen im Bedarfsfall nicht, nur teilweise oder nur mit hohen 
Preisnachlässen verkauft werden könnten. Auch 2024 wurde die hohe Liqui­
dität der Devisenreserven durch einen grossen Bestand an den liquidesten 
Staatsanleihen in den Hauptwährungen Euro und US-Dollar sichergestellt. 
Die Liquiditätsrisiken werden periodisch neu beurteilt.

Kreditrisiken entstehen durch die Möglichkeit, dass Gegenparteien oder 
Emittenten von Wertpapieren ihren Verpflichtungen nicht nachkommen. 
Solche Risiken bestehen bei bilateralen (over the counter) Geschäften mit 
Banken oder bei Anleihen sämtlicher Schuldnerkategorien. Die National­
bank hält in den Währungsreserven Anleihen öffentlicher und supra
nationaler Emittenten, Pfandbriefe und vergleichbare Papiere sowie Unter­
nehmensanleihen.

Entwicklung der 
Anlagestruktur

Risikoprofil der Aktiven

Marktrisiken

Liquiditätsrisiken

Kreditrisiken
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Für Anleihen setzt die Nationalbank ein Mindestrating im Investment-Grade-
Bereich voraus. Die Risiken gegenüber einzelnen Emittenten werden durch 
Konzentrationslimiten begrenzt. Kreditrisiken aus nicht handelbaren Instru­
menten gegenüber Banken bestanden 2024 nur in sehr geringem Ausmass. 
Wiederbeschaffungswerte von Derivaten wurden im Rahmen der ISDA-Ver­
träge (International Swaps and Derivatives Association) mit Gegenparteien 
verrechnet und besichert. Die Nationalbank wickelt einen Grossteil der Zins­
swapgeschäfte über eine zentrale Gegenpartei ab. Dies erlaubt zum einen  
das Verrechnen gegenläufiger Positionen (Netting). Zum anderen entstehen 
im täglichen Management der Sicherheiten Effizienzgewinne. Gewinne  
und Verluste aus börsengehandelten Futures-Positionen werden täglich ver­
rechnet, wodurch Ausfallrisiken vermieden werden. Kreditrisiken aus 
Futures-Geschäften bestehen im Ausmass der bei den Börsen hinterlegten 
Sicherheiten.

Auch im Jahr 2024 wurde der grösste Teil der Anlagen in Form von Staats
anleihen gehalten, ein wesentlicher Teil davon in hochliquiden Anleihen  
der USA und europäischer Staaten mit sehr guter Bonität. Die ausstehenden 
Guthaben bei Zentralbanken und der Bank für Internationalen Zahlungsaus­
gleich (BIZ) betrugen am Jahresende 19 Mrd. Franken. Insgesamt waren 80% 
der verzinslichen Anlagen mit einem Rating von AA oder besser bewertet.

Das Länderrisiko besteht u. a. darin, dass ein Staat Zahlungen von in seinem 
Hoheitsgebiet domizilierten Schuldnern oder die Verfügungsgewalt über  
dort deponierte Vermögenswerte blockieren kann. Die Handelbarkeit von 
Anlagen kann auch aufgrund von Sanktionen beschränkt werden. Um keine 
einseitigen Länderrisiken einzugehen, achtet die Nationalbank darauf, dass 
die Vermögenswerte auf verschiedene Depotstellen und Länder verteilt sind 
sowie möglichst keine Anlagen aus Ländern mit einem hohen Sanktions
risiko stammen.

Die Goldbestände werden ebenfalls nach diesen Prinzipien gelagert. Bei  
der Standortwahl wird zum einen auf eine angemessene regionale Diversi
fikation und zum anderen auf einen guten Marktzugang Wert gelegt. Von  
den 1040 Tonnen Gold werden unverändert rund 70% in der Schweiz, rund 
20% bei der Zentralbank von England und rund 10% bei der Zentralbank  
von Kanada aufbewahrt. Die dezentrale Lagerung der Goldbestände im In- 
und Ausland stellt sicher, dass die Nationalbank auch im Krisenfall über  
ihre Goldreserven verfügen kann.

Länderrisiken
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Der grösstenteils geldpolitisch bedingte Anstieg der Währungsreserven in 
den vergangenen Jahren hatte sich in einem entsprechenden Wachstum der 
Bilanz der Nationalbank niedergeschlagen. Mit der Ausweitung der Bilanz 
ab dem Jahr 2008 sank das Verhältnis des Eigenkapitals zu den Währungs
reserven deutlich. Zudem erhöhten sich die absoluten Verlustrisiken. Die 
Nationalbank strebt eine robuste Bilanz mit hinreichendem Eigenkapital an, 
um auch grosse Verluste absorbieren zu können. Deshalb wurden ab 2009  
die Zuweisungen an die Rückstellungen schrittweise erhöht. Die Eigenkapital­
quote (Verhältnis Eigenkapital zum Bestand an Währungsreserven) stabili­
sierte sich in der Folge auf tiefem Niveau. Aufgrund des hohen Verlusts auf 
den Anlagen im Jahr 2022 sank sie jedoch auf unter 10%, wo sie auch im 
Folgejahr trotz eines weiteren Bilanzrückgangs verharrte. 2024 führte das 
positive Ergebnis sowohl zu einem Zuwachs der Bilanzsumme als auch  
zu einem Anstieg der Eigenkapitalquote.

Die Bundesverfassung verpflichtet die Nationalbank, aus ihren Erträgen aus­
reichende Währungsreserven zu bilden (Art. 99 Abs. 3 BV). Gemäss National­
bankgesetz soll die SNB Rückstellungen bilden, die es erlauben, die Wäh­
rungsreserven auf der erforderlichen Höhe zu halten, und sich dabei an der 
Entwicklung der schweizerischen Volkswirtschaft orientieren (Art. 30 
Abs. 1 NBG). Die Rückstellungen für Währungsreserven und die Ausschüt­
tungsreserve bilden zusammen das Eigenkapital der Nationalbank.

Die Rückstellungen für Währungsreserven per Ende Jahr entsprechen der für 
diesen Zeitpunkt angestrebten Höhe des Eigenkapitals. Sie werden jährlich 
alimentiert und sollen sicherstellen, dass die SNB über eine solide Eigen
kapitalbasis verfügt, um auch hohe Verluste zu absorbieren. Für die Fest
legung der jährlichen Zuweisung wird das Doppelte des durchschnittlichen 
nominalen Wachstums des Bruttoinlandprodukts (BIP) der letzten fünf Jahre 
herangezogen. Im Jahr 2016 wurde diese Bestimmung ergänzt, indem eine 
jährliche Mindestzuweisung von 8% des Bestands an Rückstellungen für 
Währungsreserven festgelegt wurde. Angesichts der in den folgenden Jahren 
nochmals deutlich gestiegenen Währungsreserven wurde die Mindestzuwei­
sung ab 2020 auf 10% erhöht. Dadurch wird sichergestellt, dass die Rück
stellungen für Währungsreserven auch in Zeiten mit tiefen nominalen BIP-
Zuwachsraten ausreichend alimentiert werden und die Bilanz gestärkt wird. 
Für das Jahr 2024 gelangte wiederum die Mindestzuweisung von 10% zur 
Anwendung; sie betrug 11,6 Mrd. Franken. Mit der Zuweisung erhöhen sich 
die Rückstellungen für Währungsreserven auf 127,3 Mrd. Franken.

Bilanzwachstum

Rückstellungen und 
Ausschüttungsreserve
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Die Ausschüttungsreserve entspricht einem Gewinn- oder Verlustvortrag  
und dient als Schwankungsreserve, um die gesetzlich geforderte mittelfristige 
Verstetigung der jährlichen Ausschüttungen zu ermöglichen. Ihr wird das 
nach der Gewinnverwendung verbleibende Jahresergebnis zugewiesen bzw. 
der für die Gewinnverwendung fehlende Betrag entnommen. Aufgrund des 
hohen Verlusts im Jahr 2022 fiel die Ausschüttungsreserve 2023 erstmals seit 
2013 in den negativen Bereich und blieb dort auch 2024. Im Jahr 2024 resul­
tierte mit 80,7 Mrd. Franken ein deutlich positives Jahresergebnis. Nach 
Gewinnverwendung wird die Ausschüttungsreserve mit 12,9 Mrd. Franken 
wieder im positiven Bereich liegen.

Gemäss Art. 31 Abs. 2 NBG fällt der Bilanzgewinn der Nationalbank, soweit 
er das Dividendenerfordernis übersteigt, zu einem Drittel an den Bund und 
zu zwei Dritteln an die Kantone. Die Höhe der jährlichen Ausschüttung an 
Bund und Kantone wird in einer Vereinbarung zwischen dem Eidgenössischen 
Finanzdepartement und der Nationalbank festgehalten mit dem Ziel, die Aus­
schüttungen mittelfristig zu verstetigen. Die derzeit gültige, bis zum Geschäfts­
jahr 2025 laufende Vereinbarung definiert die Höhe der jährlichen Ausschüt­
tung in Abhängigkeit des Bilanzgewinns. Eine Ausschüttung wird nur dann 
vorgenommen, wenn ein positiver Bilanzgewinn vorliegt. Der Bilanzgewinn 
bzw. Bilanzverlust setzt sich zusammen aus dem nach der Zuweisung an die 
Rückstellungen für Währungsreserven verbleibenden Teil des Jahresergeb­
nisses und der Ausschüttungsreserve. Für das Geschäftsjahr 2024 ergab sich 
ein Bilanzgewinn von 15,9 Mrd. Franken. Demnach ist eine Gewinnaus
schüttung an Bund und Kantone in der Höhe von 3 Mrd. Franken möglich.

Nach der Erhöhung der Rückstellungen und unter Berücksichtigung der 
Gewinnausschüttung an Bund und Kantone von insgesamt 3 Mrd. Franken 
für das Geschäftsjahr 2024 beträgt das Eigenkapital 140,3 Mrd. Franken 
(127,4 Mrd. Franken Rückstellungen plus 12,9 Mrd. Franken Ausschüttungs­
reserve). Im Vorjahr hatte es noch deutlich tiefer bei 62,6 Mrd. Franken 
gelegen. Es nahm damit im Jahresverlauf um 77,7 Mrd. Franken zu. Die Aus­
schüttungsreserve liegt wieder im positiven Bereich. Der hohe Verlust  
im Jahr 2022 unterstreicht die Bedeutung eines ausreichenden Bestands  
an Eigenkapital.

Gewinnausschüttung  
für 2024

Entwicklung des 
Eigenkapitals
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5.5 Anlageergebnis

Entscheidend für die Beurteilung des Erfolgs der Nationalbank ist nicht ihr 
finanzielles Jahresergebnis. Vielmehr ist die SNB daran zu messen, ob sie  
ihr gesetzliches Mandat – die Preisstabilität in der mittleren Frist zu gewähr
leisten – erfüllt. Das finanzielle Jahresergebnis ist eine Folge ihrer geld
politischen Entscheide.

Die Anlagerendite setzt sich zusammen aus der Rendite auf den Devisenre­
serven, dem Gold und den Frankenanleihen. Im Jahr 2024 betrug die Rendite 
der Währungsreserven 12,2%. Das Gold legte 36,7% an Wert zu, die Devisen­
reserven rentierten mit 10,1% ebenfalls positiv. In Lokalwährung belief  
sich die Rendite der Devisenreserven auf 6,2%. Die Wechselkursrendite lag 
mit 3,6% ebenfalls im positiven Bereich. Die durchschnittliche, in Franken 
gerechnete Jahresrendite der Währungsreserven über die letzten 15 Jahre 
betrug 1,3%.

Die Währungsreserven bestehen hauptsächlich aus Gold, Anleihen und Aktien. 
Die Diversifikationseigenschaften von Aktien und ihre hohe Liquidität 
machen diese Anlageklasse für die Nationalbank attraktiv. Zudem trägt ihre 
im Vergleich zu Anleihen höhere erwartete Rendite zum realen Werterhalt 
der Währungsreserven bei. Die langfristig höhere Renditeerwartung für Aktien 
geht einher mit grösseren Wertschwankungen. Für sich allein betrachtet sind 
Aktien schwankungsanfälliger als Anleihen. Im Rahmen des Gesamtport
folios wird dieser Nachteil jedoch durch die günstigen Diversifikationseigen­
schaften und die höhere Rendite wettgemacht.

Anlageergebnis

Beiträge der Anlageklassen 
zum Anlageergebnis
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Anlagerenditen

Renditen in Prozent

Währungsreserven 1 Franken- 
anleihen

Total 3 Gold 3 Devisenreserven Total 3

 Total 3 Wechselkurs- 
rendite

Lokalwährungs- 
rendite

2010 – 5,4 15,3 – 10,1 – 13,4 3,8 3,7

2011 4,9 12,3 3,1 – 0,8 4,0 5,6

2012 2,3 2,8 2,2 – 2,3 4,7 3,7

2013 – 2,5 – 30,0 0,7 – 2,4 3,2 – 2,2

2014 8,0 11,4 7,8 2,6 5,1 7,9

2015 – 4,7 – 10,5 – 4,4 – 5,6 1,3 2,3

2016 3,8 11,1 3,3 – 0,4 3,7 1,3

2017 7,2 7,9 7,2 2,9 4,2 – 0,1

2018 – 2,1 – 0,6 – 2,2 – 1,5 – 0,7 0,2

2019 6,1 16,3 5,5 – 2,4 8,1 3,2

2020 1,9 13,5 1,2 – 4,5 6,0 1,2

2021 2,7 – 0,1 2,9 – 0,6 3,5 – 2,4

2022 – 13,1 0,7 – 13,9 – 3,5 – 10,8 – 12,8

2023 0,8 3,1 0,7 – 8,0 9,4 7,9

2024 12,2 36,7 10,1 3,6 6,2 5,5

2020 – 2024 2 0,6 10,0 – 0,1 – 2,7 2,6 – 0,4

2015 – 2024 2 1,3 7,2 0,8 – 2,1 2,9 0,5

2010 – 2024 2 1,3 5,0 0,7 – 2,5 3,3 1,5

1	� Entspricht in dieser Tabelle Gold und Devisenreserven ohne Sonderziehungsrechte des IWF.
2	� Durchschnittliche jährliche Rendite über 5, 10 und 15 Jahre.
3	� In Franken.

 
Der Aktienanteil belief sich Ende 2024 auf 25%. Durch das Aktienengage­
ment wird das Risiko-Ertrags-Profil der Devisenreserven verbessert. Seit  
der Einführung der Anlageklasse der Aktien im Jahr 2005 betrug ihre durch­
schnittliche, in Franken gemessene Jahresrendite 5,5%. Die ebenfalls in 
Franken gemessene Jahresrendite der Anleihen lag im selben Zeitraum bei 
durchschnittlich – 0,1%. Auf den Anleihen der Devisenreserven fiel von 2005 
bis 2024 ein Verlust von 88 Mrd. Franken an. Auf den Aktien resultierte in 
diesem Zeitraum ein Erfolg von 172 Mrd. Franken. Die Aktienanlagen trugen 
in den vergangenen Jahren entscheidend zum Aufbau von Eigenkapital bei 
und ermöglichten Ausschüttungen an Bund und Kantone.
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Anlagerenditen Devisenreserven, in Franken

Renditen in Prozent

Total Anleihen Aktien

2005 10,8 10,6 24,4

2006 1,9 1,3 11,1

2007 3,0 3,3 0,6

2008 – 8,7 – 3,1 – 44,9

2009 4,8 3,7 20,4

2010 – 10,1 – 11,0 – 2,6

2011 3,1 4,0 – 6,8

2012 2,2 0,8 12,7

2013 0,7 – 2,4 20,4

2014 7,8 6,9 12,7

2015 – 4,4 – 5,2 0,6

2016 3,3 1,5 9,2

2017 7,2 4,5 18,4

2018 – 2,2 – 1,1 – 7,1

2019 5,5 1,1 24,5

2020 1,2 – 0,7 5,1

2021 2,9 – 2,4 22,1

2022 – 13,9 – 13,1 – 16,5

2023 0,7 – 3,2 12,4

2024 10,1 4,8 26,4

2005 – 2024 1 1,1 – 0,1 5,5

1	� Durchschnittliche jährliche Rendite über 20 Jahre.
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6.1 Grundlagen

Das Nationalbankgesetz (NBG) überträgt der Nationalbank in Art. 5 Abs. 2 
Bst. e die Aufgabe, zur Stabilität des Finanzsystems beizutragen. In einem 
stabilen Finanzsystem können die Finanzintermediäre (insbesondere Banken) 
und die Finanzmarktinfrastrukturen ihre Funktionen jederzeit erfüllen und 
sind gegenüber möglichen Störungen widerstandsfähig. Die Finanzstabilität 
ist eine wichtige Voraussetzung dafür, dass sich die Volkswirtschaft entfalten 
kann und sich die Geldpolitik wirksam umsetzen lässt. Die Nationalbank 
erfüllt ihre Aufgabe, einen Beitrag zur Finanzstabilität zu leisten, zum einen 
im Rahmen der Krisenprävention und zum anderen bei der Bewältigung von 
Krisen als Kreditgeberin in letzter Instanz (lender of last resort).

Im Zusammenhang mit der Krisenprävention analysiert die Nationalbank  
die Gefahrenquellen für das Finanzsystem und zeigt allfälligen Handlungs­
bedarf auf. Zudem stehen der Nationalbank zwei regulatorische makro
prudenzielle Kompetenzen zur Verfügung, nämlich die Bezeichnung der 
systemrelevanten Banken und das Antragsrecht an den Bundesrat für den 
antizyklischen Kapitalpuffer. Während die Bestimmung der systemrelevanten 
Banken auf strukturelle Risiken ausgerichtet ist, zielt der Einsatz des anti
zyklischen Kapitalpuffers auf zyklische Risiken ab. Darüber hinaus wirkt die 
SNB bei der Gestaltung und der Umsetzung der regulatorischen Rahmen
bedingungen für den Finanzplatz auf nationaler und internationaler Ebene 
mit und überwacht die systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen. 
Die Nationalbank ist hingegen nicht für die Bankenaufsicht zuständig.

Bei der Bewältigung von Krisen tritt die Nationalbank als Kreditgeberin in 
letzter Instanz auf. In diesem Rahmen leistet die Nationalbank inländischen 
Banken Liquiditätsunterstützung gegen ausreichende Sicherheiten (siehe 
auch Kapitel 2.5).

Bei der Schaffung stabilitätsfördernder regulatorischer Rahmenbedingungen 
arbeitet die Nationalbank auf nationaler Ebene eng mit der Eidgenössischen 
Finanzmarktaufsicht (FINMA) und dem Eidgenössischen Finanzdepartement 
(EFD) zusammen. Sie nimmt dabei primär eine systemische Sichtweise ein 
und konzentriert sich dementsprechend auf die makroprudenziellen Aspekte 
der Regulierung. Demgegenüber ist die FINMA für die institutsspezifische 
Aufsicht und für den Schutz der Funktionsfähigkeit der Finanzmärkte zustän­
dig. Die Zusammenarbeit ist in einem bilateralen Memorandum of Under­
standing (MoU) mit der FINMA sowie in einem trilateralen MoU mit der 
FINMA und dem EFD festgelegt.

Auftrag

Krisenprävention

Krisenbewältigung

Zusammenarbeit mit FINMA, 
EFD und ausländischen 
Behörden

6	  
Beitrag zur Stabilität  
des Finanzsystems
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Auf internationaler Ebene wirkt die Nationalbank als Mitglied im Financial 
Stability Board (FSB), im Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (BCBS),  
im Ausschuss für Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI) sowie 
im Ausschuss für das weltweite Finanzsystem (CGFS) an der Gestaltung  
der regulatorischen Rahmenbedingungen mit (siehe Kapitel 7.2.2 und 7.2.3). 
Bei der Überwachung von grenzüberschreitenden Finanzmarktinfrastruk
turen steht die Nationalbank in engem Kontakt mit der FINMA und mit aus­
ländischen Behörden.

6.2 Monitoring des Finanzsystems

Im Rahmen des Monitorings des Finanzsystems analysiert die Nationalbank 
die Risiken und die Entwicklungen im Finanzsektor. Sie veröffentlicht ihre 
Beurteilung insbesondere in ihrem jährlichen Bericht zur Finanzstabilität.

In ihrem im Juni 2024 publizierten Finanzstabilitätsbericht stellte die SNB 
für den gesamten Schweizer Bankensektor eine weitere Verbesserung der 
Profitabilität sowie insgesamt einen leichten Anstieg der Kapitalquoten fest. 
Vor dem Hintergrund bestehender Risiken begrüsst die Nationalbank  
diese Stärkung der Widerstandskraft. Zu den Risiken zählen zum einen die 
Schwachstellen in der Eigenmittel- und Liquiditätsregulierung, welche  
die Krise der Credit Suisse offengelegt hatte. Die SNB unterstützt die vom 
Bundesrat in seinem im April 2024 veröffentlichten Bericht zur Bankensta
bilität vorgeschlagenen Massnahmen, die diese Schwachstellen der Regu
lierung beheben sollen (siehe Kapitel 6.3). Zum anderen gehen vom Hypo­
thekar- und Immobilienmarkt weiterhin bedeutende Risiken aus. Diese 
betreffen insbesondere die inlandorientierten Banken. Des Weiteren verdeut­
lichten die jüngsten Bankenkrisen im In- und Ausland die Liquiditätsrisiken 
im Bankensystem. Die SNB betonte in diesem Zusammenhang die Notwen­
digkeit einer stabileren, längerfristigen Finanzierung der Banken sowie einer 
besseren Vorbereitung von Sicherheiten für den Bezug von Liquiditätshilfe. 
Schliesslich stellen auch die operationellen Risiken für die Finanzstabilität 
zunehmend einen Anlass zur Besorgnis dar. Grund dafür sind die wachsende 
Bedrohung der Banken durch Cyberattacken und die häufigere Auslagerung 
von wichtigen Funktionen der Banken an externe Dienstleister.

Widerstandskraft des  
Schweizer Bankensektors
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Die Verbesserung der Profitabilität fiel für die inlandorientierten, vorwiegend 
im Kredit- oder Depositengeschäft tätigen Banken im Jahr 2023 deutlich aus. 
Der wichtigste Treiber war der steigende Erfolg aus dem Zinsengeschäft. Die 
inlandorientierten Banken behielten einen bedeutenden Teil ihrer Gewinne 
ein und bauten dadurch ihre Verlusttragfähigkeit weiter aus. Die Nationalbank 
beurteilte die Kapitalpuffer dieser Banken insgesamt als substanziell und  
im historischen Vergleich als hoch. Im ersten Halbjahr 2024 sank die Profita­
bilität der inlandorientierten Banken leicht.

Die Szenarioanalysen der Nationalbank deuteten darauf hin, dass die inland­
orientierten Banken dank ihrer Gewinne und Kapitalpuffer in der Lage sein 
sollten, die wirtschaftlichen Auswirkungen relevanter adverser Schocks  
zu tragen. Allerdings müssten dann einige Banken aufgrund des gesunkenen 
Eigenkapitals Gegenmassnahmen ergreifen, beispielsweise eine Verringe­
rung der Kreditvergabe oder einen Aufbau von Kapital, um die in der Eigen­
mittelverordnung festgelegten spezifischen Zielgrössen für die Kapitalpuffer 
und die regulatorischen Minima weiterhin erfüllen zu können. Dies gilt auch 
für das Szenario eines signifikanten Zinsanstiegs verbunden mit Preiskorrek­
turen am Schweizer Immobilienmarkt. Dieses Szenario ist für die inland
orientierten Banken angesichts ihrer Exponiertheit gegenüber dem Hypothe­
kar- und Immobilienmarkt das relevanteste.

Die Lage der ehemaligen Credit-Suisse-Einheiten stabilisierte sich mit der 
Übernahme durch die UBS. Mit dieser Übernahme begann für die UBS eine 
mehrjährige Übergangszeit. Im Jahr 2024 verbesserte sich das bereinigte 
Ergebnis der UBS im Vergleich zum Vorjahr. In Bezug auf die Kapitalsitua­
tion hielt die Nationalbank in ihrem Finanzstabilitätsbericht fest, dass die 
UBS bereits die geschätzten zukünftigen Anforderungen an die kombinierte 
Bank gemäss Too-big-to-fail-Regulierung (TBTF-Regulierung) erfüllt. Die 
Entwicklung von Marktindikatoren wie den Kreditausfallversicherungs
prämien (Credit Default Swaps, CDS) und dem Aktienkurs deutet darauf hin, 
dass der Markt die Perspektiven der kombinierten Bank positiv einschätzt.

In ihren Szenarioanalysen schätzte die Nationalbank das Verlustpotenzial der 
UBS weiterhin als substanziell ein. Die Integrationskosten und die erwarteten 
Verluste im Zusammenhang mit dem Abbau von bedeutenden Risikopositionen 
(Legacy-Positionen) der Credit Suisse beeinträchtigen derzeit die Verlust­
tragfähigkeit der UBS. Die Nationalbank betonte, dass dies eine natürliche 
Konsequenz der Integration einer Bank mit geringerer Finanzkraft und des 
Risikoabbaus bei dieser Bank sei. Gleichzeitig sollte der geplante Abbau von 
Legacy-Positionen in Zukunft die Risikopositionen der UBS und die damit 
verbundenen Kosten reduzieren.

Profitabilität und Verlusttrag-
fähigkeit der inlandorientierten 
Banken

Auswirkungen von Negativ-
schocks für inlandorientierte 
Banken tragbar

Lage der ehemaligen 
Credit-Suisse-Einheiten 
stabilisiert

Verlustpotenzial der UBS 
weiterhin substanziell
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Mit Blick auf das Stammhaus der UBS, die UBS AG, hob die Nationalbank 
die aktuellen Schwachstellen bei der Kapitalunterlegung von Beteiligungen 
an Tochtergesellschaften hervor. Im heutigen Regime sind die Beteiligungen 
nur teilweise mit Eigenmitteln unterlegt. Dies führt zu Kapitalquoten,  
die anfällig gegenüber Wertberichtigungen dieser Beteiligungen sind. Die 
Schwachstellen im aktuellen Regime materialisierten sich während der  
Krise der Credit Suisse. Aufgrund nach unten revidierter Gewinnschätzungen 
verloren die Beteiligungen des Stammhauses der Credit Suisse stark an  
Wert. Dies verschlechterte die Kapitalisierung des Stammhauses deutlich und 
schränkte den Handlungsspielraum in Bezug auf eine Stabilisierung oder 
Restrukturierung der Gesamtbank massiv ein. Die Nationalbank betonte zwar 
die derzeit stärkere Kapitalisierung des UBS-Stammhauses im Vergleich zur 
Credit Suisse vor der Krise. Gleichzeitig sind die Schwachstellen im aktuellen 
Kapitalregime zu beheben. Die SNB unterstützt denn auch die Vorschläge 
des Bundesrats in dessen Bericht zur Bankenstabilität.

Nichtbanken-Finanzintermediäre (NBFI) wie Versicherungen, Pensionskassen 
oder Anlagefonds können als Anbieter von Finanzdienstleistungen neben 
Banken ebenfalls eine wichtige Rolle für die Finanzstabilität spielen. Auf 
Einzelbasis bergen sie tendenziell weniger Risiken für die Finanzstabilität 
als Banken. Erfahrungen aus dem Ausland zeigen aber, dass auch NBFI ein 
Risiko für das Finanzsystem darstellen können. Insbesondere die Verflech­
tungen von NBFI mit dem Bankensektor sind relevant, denn dadurch ergeben 
sich potenzielle Ansteckungskanäle. Banken und NBFI sind über gegen
seitige Finanzierungstätigkeiten direkt miteinander verbunden, sowohl inner­
halb der Schweiz als auch grenzüberschreitend. Von den Banken fliessen  
oft Kredite oder Investitionen zu den NBFI, während die NBFI Finanzmittel  
für die Banken bereitstellen. Eine Verbindung zwischen Banken und NBFI 
kann auch durch Garantien sowie gemeinsame Exposures gegenüber ähnli­
chen Anlageklassen bestehen. Die SNB beteiligt sich auf nationaler und 
internationaler Ebene an analytischen Arbeiten bezüglich der Verflechtung 
von Banken und NBFI. Ziel ist es, ein besseres Verständnis der damit ver
bundenen Risiken für die Finanzstabilität zu entwickeln sowie gegebenen­
falls auf deren Eindämmung hinzuwirken.

Der Klimawandel kann das Geschäft der Banken beeinträchtigen, u. a. durch 
Abschreibungen auf Kredite oder durch Handelsverluste aufgrund von 
Bewertungskorrekturen an den Finanzmärkten.

Regulatorische Behandlung 
der Beteiligungen der 
UBS AG nicht genügend 
robust

Rolle von NBFI im 
Finanzsystem 

Analyse von klimabedingten 
Transitionsrisiken
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Die Nationalbank steht für die Analyse von Klimarisiken im Austausch mit 
der FINMA, dem Staatssekretariat für internationale Finanzfragen, dem 
Bundesamt für Umwelt (BAFU), dem Bundesamt für Statistik (BFS), dem 
Bundesamt für Energie und anderen externen Fachstellen.

Hypotheken sind für die inlandorientierten Banken die wichtigste Aktivposi­
tion, da sie rund 90% des Kreditvolumens ausmachen. Neben den üblichen 
Risiken für Hypotheken in der Schweiz können Klimarisiken ein zusätzliches 
Risiko darstellen. In den Stressszenarien der SNB sind bis zur Hälfte der 
Hypotheken Transitionsrisiken ausgesetzt. Die durchschnittlichen Auswir­
kungen der Transitionsrisiken auf die Hypothekarportfolios dieser Banken 
wären moderat im Vergleich zu den Auswirkungen der makroökonomischen 
Stressszenarien, welche die SNB zur Beurteilung der Widerstandskraft der 
Banken verwendet. Um eine detailliertere Analyse vornehmen zu können, 
werden zusätzliche Daten zur Energieeffizienz von Immobilien auf Einzel­
kredit- bzw. Bankebene benötigt.

Auf Initiative der FINMA und der Nationalbank und gemäss deren Vorgaben 
schätzte die UBS im Berichtsjahr die Auswirkungen von verschiedenen 
Szenarien des Networks for Greening the Financial System (NGFS) auf ihre 
Firmenportfolios (Aktien, Anleihen und Kredite) ab. Das Projekt ermöglicht 
eine robustere Beurteilung, wie materiell die Transitionsrisiken der Bank 
sind. Zum einen können die Ergebnisse und Methoden mit denjenigen des im 
Jahr 2022 abgeschlossenen Pilotprojekts verglichen und folglich besser 
interpretiert werden. Zum anderen lassen sich dank der höheren Granularität 
der Analyse spezifische Eigenschaften der Unternehmen – z. B. der für die 
Produktion verwendete Energiemix, die individuellen Transitionspläne oder 
der Verschuldungsgrad – berücksichtigen. Die Beurteilung wird voraus
sichtlich 2025 vorliegen.

6.3 Krisenprävention, Sanierung und Abwicklung

Die Krise der Credit Suisse zeigte Schwächen im regulatorischen Dispositiv 
auf. Der Bundesrat veröffentlichte dazu im April 2024 seinen Bericht zur 
Bankenstabilität. Die Nationalbank teilt die Sicht des Bundesrats, dass Hand­
lungsbedarf in den Bereichen Kapital- und Liquiditätsregulierung, bei der 
Frühintervention, bei der Stabilisierungsplanung (Recovery-Planung) sowie 
bei der Vorbereitung auf eine Sanierung oder eine Abwicklung der Banken 
im Krisenfall (Resolution-Planung) besteht. Die im Bericht des Bundesrats 
vorgeschlagenen Anpassungen sollen die Widerstandskraft der Banken und 
deren Sanierungs- und Abwicklungsfähigkeit im Krisenfall stärken. Die 
Nationalbank unterstützt diese und beteiligt sich sowohl auf nationaler als 
auch auf internationaler Ebene an den laufenden Diskussionen zu den nöti­
gen regulatorischen Anpassungen.

Regulatorischer 
Handlungsbedarf
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Für eine rechtzeitige Stabilisierung einer systemrelevanten Bank sollte  
das Instrumentarium zur Frühintervention durch den Einbezug von markt
basierten und zukunftsgerichteten Kennzahlen ausgebaut und die Recovery-
Planung der Banken gestärkt werden. Zudem sollten verbleibende Hinder­
nisse im Zusammenhang mit der Durchführung einer Resolution angegangen 
werden. Dies betrifft insbesondere rechtliche Risiken und mögliche Anste­
ckungseffekte bei einem Bail-in, d. h. einer Rekapitalisierung einer Bank 
über die zwangsweise Umwandlung der Gläubigerforderungen in 
Aktienkapital.

Wenn in einer Krise die von einer Bank vorgehaltene Liquidität nicht aus­
reicht, können Zentralbanken gegen Sicherheiten zusätzliche Liquidität 
bereitstellen. Die Banken sollten künftig regulatorisch verpflichtet werden, 
ein angemessenes Volumen an zulässigen Sicherheiten für den Bezug von 
Liquiditätshilfe bei Zentralbanken vorzubereiten, wie es auch im Bericht des 
Bundesrates zur Bankenstabilität vorgeschlagen wird. Auch mit einer besse­
ren Vorbereitung von Sicherheiten durch die Banken sind Situationen denkbar, 
in denen eine Bank nicht über ausreichende Sicherheiten verfügt, um die 
nötige Liquidität von der Zentralbank zu beziehen. Die Nationalbank unter­
stützt daher die Verankerung eines Public Liquidity Backstops (PLB) im 
ordentlichen Recht. Der PLB erlaubt es der Nationalbank, systemrelevanten 
Banken im Rahmen einer Sanierung zusätzliche Liquidität in Form eines 
Liquiditätshilfedarlehens, das durch den Bund mittels einer Ausfallgarantie 
gesichert ist, bereitzustellen.

Mit dem Vorhaben Liquidität gegen hypothekarische Sicherheiten (LGHS) 
wird die Nationalbank künftig allen Banken in der Schweiz bei Bedarf Liqui­
dität gegen hypothekarische Sicherheiten gewähren können, sofern sie sich 
dafür vorbereitet haben. Ende 2024 wurde die Pilotphase von LGHS abge­
schlossen. Zudem begannen weitere Banken mit der Umsetzung der nötigen 
Vorbereitungen. Die Nationalbank erwartet von den im Hypothekargeschäft 
aktiven Banken, dass sie an der Initiative teilnehmen. Je mehr Banken sich 
auf diese neue Möglichkeit zum Liquiditätsbezug vorbereiten, desto grösser 
sind die Handlungsmöglichkeiten im Bedarfsfall. Damit werden die Resi
lienz des Bankensystems gegenüber Liquiditätsengpässen und die Finanz
stabilität gestärkt.

Stärkung der Recovery- 
und der Resolution-Planung

Stärkung der Liquiditäts
vorsorge im Krisenfall

Ausweitung und Flexibilisie-
rung des Dispositivs zur 
Liquiditätsunterstützung
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Im Jahr 2024 informierte die Nationalbank, dass allen Banken in der Schweiz 
ermöglicht werden soll, zusätzlich zur Liquidität gegen hypothekarische 
Sicherheiten Liquidität gegen Wertschriften (LGWS) zu beziehen. Dabei wird 
ein breiter Kreis an Wertschriften akzeptiert, insbesondere auch weniger 
liquide Anleihen von Schuldnern tieferer Bonität sowie Verbriefungen und 
Aktien in verschiedenen Währungen. Die systemrelevanten Banken können 
seit 2015 im Rahmen der Wertschriftenfazilität Liquidität gegen solche 
Wertschriften beziehen.

Für einen möglichen Bezug von Liquidität gegen Hypotheken (LGHS) sowie 
Wertschriften (LGWS) arbeitet die Nationalbank eine neue Fazilität aus,  
die Erweiterte Liquiditätsfazilität (ELF). Mit dieser Fazilität wird die Liqui­
ditätsunterstützung auf den ganzen Bankensektor erweitert, und die Bezugs­
bedingungen werden flexibler gestaltet. Im Rahmen der ELF werden Banken 
bis zu einem bestimmten Betrag künftig Liquidität beziehen können, ohne 
dass ihre Solvenz durch die FINMA bestätigt werden muss. Benötigt eine 
Bank hohe Beträge oder befindet sie sich in einer kritischen Lage, bleibt eine 
Solvenzbestätigung jedoch weiterhin notwendig. In solchen Situationen 
müssen oft auch begleitende Massnahmen durch die Bank und die Behörden 
getroffen werden, um die Bank zu stabilisieren. Die Nationalbank arbeitet 
gegenwärtig an der Operationalisierung der ELF.

Am 20. Dezember 2024 wurde der Bericht der Parlamentarischen Unter
suchungskommission (PUK) «Geschäftsführung der Behörden – CS-Not
fusion» an die eidgenössischen Räte veröffentlicht. Die PUK wurde im 
Nachgang der Krise der Credit Suisse durch die eidgenössischen Räte ein
gesetzt, um die Rolle und das Handeln der zuständigen Behörden zu deren 
Bewältigung zu untersuchen. 

Die Nationalbank begrüsst die Aufarbeitung der Krise durch die PUK.  
Sie teilt die Einschätzung, dass aufgrund der daraus gezogenen Lehren 
Anpassungen bei der Too-big-to-fail-Regulierung vorzunehmen sind. 

Für die Nationalbank in ihrer Rolle als Kreditgeberin in letzter Instanz 
besonders relevant ist der Auftrag der PUK an den Bundesrat, die rechtlichen 
Grundlagen so anzupassen, dass die systemrelevanten Banken vorbereitende 
Massnahmen für eine allfällige Inanspruchnahme einer ausserordentlichen 
Liquiditätshilfe vornehmen müssen. Die Vorbereitung der Banken ist ent­
scheidend, damit Aktiven als Sicherheiten für die Liquiditätshilfe eingesetzt 
werden können. Entsprechend begrüsst die SNB diesen Auftrag. Der Bericht 
der PUK hält zudem fest, dass die Nationalbank ihr Dispositiv für die Liqui­
ditätshilfe in den letzten Jahren stetig erweitert hat. Die Nationalbank wird 
dieses auch in Zukunft im Dialog mit den Banken weiterentwickeln.

Bericht der PUK
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6.4 Massnahmen am Hypothekar- und Immobilienmarkt

Aufgrund des starken Wachstums des Hypothekarkreditvolumens und der 
Immobilienpreise hatten sich nach der globalen Finanzkrise zunehmend 
Verwundbarkeiten aufgebaut, die für die Stabilität des Bankensystems ein 
Risiko darstellten. Als Reaktion darauf wurden in den Jahren 2012 bis 2020 
die Selbstregulierungsrichtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung 
zu Hypothekarfinanzierungen mehrmals verschärft. Anfang 2025 wurden die 
im Rahmen der Selbstregulierung zuletzt verschärften Anforderungen für  
das Segment der Renditeliegenschaften aufgehoben. Diese Änderung erfolgte 
im Zusammenhang mit der Umsetzung der finalen Basel-III-Standards, die  
in diesem Segment strengere Eigenmittelanforderungen vorsehen.

Neben den Anpassungen der Selbstregulierungsrichtlinien wurde in den Jahren 
2013 und 2014 zudem schrittweise ein sektorieller, d. h. auf Hypothekar
kredite zur Finanzierung von Wohnliegenschaften in der Schweiz ausgerich­
teter, antizyklischer Kapitalpuffer zuerst in der Höhe von 1% aktiviert und 
dann auf 2% angehoben. Nachdem er zwischenzeitlich vor dem Hintergrund 
der Corona-Pandemie deaktiviert worden war, wurde der sektorielle anti
zyklische Kapitalpuffer 2022 reaktiviert und aufgrund gestiegener Verwund­
barkeiten am Hypothekar- und Immobilienmarkt auf 2,5% erhöht.

Die Nationalbank beobachtet die Entwicklungen am Hypothekar- und Immo­
bilienmarkt aufmerksam und prüft regelmässig, ob der antizyklische Kapital­
puffer angepasst werden muss. Im Jahr 2024 beschloss sie, dem Bundesrat 
keinen Antrag auf eine Anpassung des sektoriellen antizyklischen Kapital­
puffers zu unterbreiten. Angesichts der bestehenden Verwundbarkeiten am 
Schweizer Hypothekar- und Immobilienmarkt erschien das Niveau von 2,5% 
weiterhin als angemessen.  
 

Bisherige Massnahmen

Kein Antrag auf Anpassung 
des antizyklischen Kapital
puffers im Jahr 2024
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6.5 Überwachung von Finanzmarktinfrastrukturen

6.5.1 Grundlagen
Das Nationalbankgesetz (Art. 5 und Art. 19 – 21 NBG) beauftragt die National­
bank, systemisch bedeutsame zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, 
Zahlungssysteme und Handelssysteme für Distributed-Ledger-Technologie-
Effekten (DLT-Handelssysteme) nach Art. 22 des Finanzmarktinfrastruktur­
gesetzes (FinfraG) zu überwachen. Die Nationalbank arbeitet zu diesem 
Zweck mit der FINMA sowie mit ausländischen Aufsichts- und Überwachungs­
behörden zusammen. Die Nationalbankverordnung (NBV) regelt die Einzel­
heiten der Überwachung von systemisch bedeutsamen 
Finanzmarktinfrastrukturen.

Zu den inländischen Finanzmarktinfrastrukturen, von denen Risiken für  
die Stabilität des Finanzsystems ausgehen können, zählen gegenwärtig die 
zentrale Gegenpartei SIX x-clear, der Zentralverwahrer SIX SIS und das 
Zahlungssystem Swiss Interbank Clearing (SIC-System). Sie werden von  
der SIX Group AG (SIX) bzw. deren Tochtergesellschaften SIX x-clear AG, 
SIX SIS AG und SIX Interbank Clearing AG (SIC AG) betrieben.

Für die Stabilität des Schweizer Finanzsystems ebenfalls bedeutsam sind das 
Devisenabwicklungssystem Continuous Linked Settlement (CLS) sowie die 
zentralen Gegenparteien London Clearing House (LCH) und Eurex Clearing. 
Die Betreiber dieser Finanzmarktinfrastrukturen sind in den USA bzw. in 
Grossbritannien und in Deutschland ansässig.

Die zentrale Gegenpartei SIX x-clear und der Zentralverwahrer SIX SIS 
unterstehen sowohl der Institutsaufsicht durch die FINMA als auch der Über­
wachung durch die Nationalbank. Die FINMA und die Nationalbank nehmen 
ihre Aufsichts- bzw. Überwachungsfunktion zwar individuell wahr, koordi­
nieren aber ihre Aktivitäten. Für die Überwachung des SIC-Systems ist aus­
schliesslich die Nationalbank zuständig.

Auftrag

Fokus auf systemisch 
bedeutsame Finanzmarkt
infrastrukturen

Zusammenarbeit  
mit der FINMA
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Bei der Überwachung der Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen, die grenz­
überschreitend tätig sind, arbeitet die Nationalbank mit ausländischen 
Behörden zusammen, namentlich mit der Europäischen Wertpapier- und 
Marktaufsichtsbehörde (ESMA), der Europäischen Zentralbank (EZB),  
den niederländischen Behörden und der Bank of England. Die Nationalbank 
kooperiert auch bei der Überwachung der im Ausland domizilierten Finanz­
marktinfrastrukturen CLS, Eurex Clearing und LCH mit den zuständigen 
ausländischen Behörden. Zudem beteiligt sie sich an der Überwachung der in 
Belgien niedergelassenen Society for Worldwide Interbank Financial Tele­
communication (SWIFT). Die SWIFT betreibt ein globales Netzwerk für die 
Übermittlung von Finanzmeldungen.

6.5.2 Überwachung
Auf der Grundlage der Aufsicht bzw. Überwachung nehmen die FINMA und 
die Nationalbank gegenüber den systemisch bedeutsamen Finanzmarkt
infrastrukturen jährlich Stellung zur Einhaltung der regulatorischen Anfor
derungen. Während die FINMA sich zur Einhaltung der im FinfraG aufge
führten allgemeinen Anforderungen äussert, bezieht sich die Nationalbank 
auf die Einhaltung der besonderen Anforderungen in der NBV.

Die Nationalbank hatte in ihren Stellungnahmen der Vorjahre auf einen Ver­
besserungsbedarf hinsichtlich des Geschäftskontinuitätsmanagements der 
Finanzmarktinfrastrukturen für extreme, aber plausible Szenarien hingewie­
sen. Um den Handlungsbedarf zu adressieren, ergriffen die Finanzmarkt
infrastrukturen verschiedene Massnahmen. Die Verwaltungsräte der SIX und 
der einzelnen Finanzmarktinfrastrukturen legten u. a. die Wiederherstellungs­
ziele für ihre systemisch bedeutsamen Geschäftsprozesse für extreme, aber 
plausible Szenarien fest. Zudem erarbeitete die SIX einen Massnahmenplan, 
um diese Ziele in den nächsten Jahren zu erreichen.

Das Geschäftskontinuitätsmanagement für extreme, aber plausible Szenarien 
muss jedoch auch nach erfolgreicher Umsetzung aller definierten Massnahmen 
laufend und damit auch längerfristig weiterentwickelt und verbessert werden.

Die Nationalbank formulierte in ihren Stellungnahmen u. a. die Erwartung, 
dass sich alle Finanzmarktinfrastrukturen bereits jetzt mit den Gefahren 
befassen, die von Quantencomputern ausgehen können. Konkret geht es 
darum, dass deren hohe Rechenleistung die Sicherheit der aktuell verwende­
ten Verschlüsselungsalgorithmen kompromittieren wird. Die Finanzmarkt
infrastrukturen sollen deshalb Konzepte erstellen, die aufzeigen, wie sie sich 
auf die Post-Quanten-Kryptographie vorbereiten.

… und mit ausländischen 
Behörden

Stellungnahme zur 
Einhaltung der besonderen 
Anforderungen
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Im Berichtsjahr setzten die Finanzmarktinfrastrukturen verschiedene Mass­
nahmen um und reagierten damit angemessen auf weitere im Vorjahr von der 
Nationalbank formulierte Erwartungen. Die SNB und die SIC AG analysier­
ten beispielsweise, welche Risiken für das SIC-System und seine Teilnehmer 
durch den Zugang von Drittsystemen entstehen können und mit welchen 
Massnahmen diese Risiken verringert werden können. Drittsysteme können 
im SIC-System Transaktionen zulasten und zugunsten von anderen Teilneh­
mern instruieren, sofern sie von diesen Teilnehmern dazu berechtigt wurden. 
Basierend auf den Ergebnissen der Analyse erweiterten die SNB und die 
SIC AG die Überwachungsfunktionalitäten für Drittsystemzahlungen sowie 
die systemtechnischen Möglichkeiten, um im Bedarfsfall frühzeitig in den 
Abwicklungsprozess im SIC-System eingreifen zu können.

Im Jahr 2024 befasste sich die Nationalbank erneut mit verschiedenen 
Projekten der Finanzmarktinfrastrukturen. Unter anderem begleitete die SNB 
die Weiterentwicklung und Umsetzung der SIX Information Security 
Strategy. Ziel dieser Strategie ist es, die Informationssicherheit der Finanz
marktinfrastrukturen weiter zu erhöhen. Die Finanzmarktinfrastrukturen 
bauten im Berichtsjahr u. a. das Schwachstellenmanagement (Vulnerability 
Management) sowie das Identitäts- und Zugriffsmanagement (Identity and 
Access Management) weiter aus. Zudem führten die Finanzmarktinfra
strukturen weitere Analysen zur Datenwiederherstellung im Zusammenhang 
mit Verschlüsselungsangriffen (Ransomware-Angriffe) durch.

Ferner begleitete die Nationalbank ein Projekt der SIX x-clear, das zum Ziel 
hat, zwei parallel betriebene Plattformen für die Abrechnung von Aktien-  
und Anleihengeschäften zu vereinen und damit den Betrieb zu rationalisieren 
und die Abhängigkeit gegenüber externen Plattformanbietern zu verringern. 
Die Nationalbank befasste sich zudem weiterhin mit dem Projekt SIC5. Nach 
der Inbetriebnahme der neuen Technologieplattform im November 2023 
konnte im August 2024 der neue Service für Instant-Zahlungen erfolgreich 
auf der neuen Plattform lanciert werden (siehe Kapitel 4). In der nächsten 
Projektphase wird das Echtzeit-Brutto-Abwicklungssystem (Real Time Gross 
Settlement, RTGS-Service), das einen systemisch bedeutsamen Geschäfts­
prozess darstellt, von der bestehenden auf die neue Technologieplattform 
migriert. Die entsprechenden Vorbereitungsarbeiten starteten im Dezember 2023. 
Die Projektbegleitung fokussiert sich auf die kontinuierliche Sicherstellung 
der Einhaltung aller regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Anforderungen 
an den systemisch bedeutsamen Geschäftsprozess.

Begleitung wichtiger Projekte
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6.5.3 �Beurteilung der systemischen Bedeutsamkeit von 
Finanzmarktinfrastrukturen

Zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, Zahlungssysteme und DLT-
Handelssysteme, die eine Bewilligung durch die FINMA beantragen, werden 
von der Nationalbank auf ihre systemische Bedeutsamkeit im Sinne von 
Art. 22 Abs. 1 FinfraG beurteilt. Für eine solche Beurteilung berücksichtigt 
die Nationalbank die Auswirkungen einer Finanzmarktinfrastruktur auf  
die Stabilität des Finanzsystems in der Schweiz.

Die FINMA übermittelte der Nationalbank im Berichtsjahr zwei Bewilligungs­
gesuche von DLT-Handelssystemen. Die Nationalbank stufte beide DLT-
Handelssysteme, insbesondere aufgrund der geringen erwarteten Geschäfts­
volumen, als nicht systemisch bedeutsam ein.

Ausländische zentrale Gegenparteien müssen sich von der FINMA anerkennen 
lassen, wenn sie Dienstleistungen für Schweizer Teilnehmer oder Schweizer 
Finanzmarktinfrastrukturen erbringen oder mit einer zentralen Gegenpartei in 
der Schweiz eine Interoperabilitätsvereinbarung eingehen (Art. 60 FinfraG). 
Die Nationalbank prüft im Rahmen dieses Anerkennungsverfahrens, ob die 
ausländische zentrale Gegenpartei systemisch bedeutsam ist. Im Berichtsjahr 
übermittelte die FINMA der SNB ein Anerkennungsgesuch einer auslän
dischen zentralen Gegenpartei. Bei ihrer Beurteilung kam die Nationalbank 
zum Schluss, dass die Gesuchstellerin nicht systemisch bedeutsam ist.

6.6 Cybersicherheit des Finanzsektors

Ausfälle und Störungen von IT-Systemen, insbesondere aufgrund von Cyber­
vorfällen, können die Verfügbarkeit, Integrität und Vertraulichkeit von Daten 
sowie kritische Dienstleistungen und Funktionen des Finanzsystems erheb­
lich beeinträchtigen. Es ist in erster Linie die Aufgabe der einzelnen Finanz­
institute, sich gegen Cyberrisiken angemessen zu schützen. Aufgrund der 
starken Vernetzung des Finanzsystems und verschiedener institutsübergrei­
fender Prozesse sind aber auch sektorweite Vorkehrungen und Massnahmen 
notwendig. Dies erfordert zum einen eine enge Zusammenarbeit zwischen 
den privatwirtschaftlichen Akteuren. Zum anderen leisten der Bund, die 
FINMA und die Nationalbank im Rahmen ihrer jeweiligen Mandate einen 
Beitrag zur Cybersicherheit des Finanzsektors.

Bewilligungsverfahren für 
neue Schweizer Finanz
marktinfrastrukturen

Bezeichnung von systemisch 
bedeutsamen ausländischen 
zentralen Gegenparteien

Bedeutung der Cybersicher-
heit für den Finanzsektor
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Die Nationalbank ist Mitglied des 2022 gegründeten Vereins Swiss Financial 
Sector Cyber Security Centre (Swiss FS-CSC), der die Zusammenarbeit  
zwischen Finanzinstituten und Behörden in strategischen und operativen  
Fragen fördert und dadurch die Cybersicherheit des Finanzsektors stärkt. 
Swiss FS-CSC ermöglicht einen verbesserten Informationsaustausch über 
die Gefahrenlage und zu konkreten Vorfällen. Ferner hilft er bei der Iden
tifikation sowie der Umsetzung von sektorweiten Präventions- und Schutz­
massnahmen. Zudem unterstützt der Verein die Akteure des Finanzsektors 
bei der Bewältigung von systemischen Cybervorfällen und führt regelmässig 
strategische und operationelle Krisenübungen durch.

Die Nationalbank beteiligte sich im Berichtsjahr an zwei sektorweiten Krisen­
übungen, die der Verein durchführte.

Im Fall einer Finanzkrise koordinieren die Finanzmarktbehörden ihre Mass­
nahmen über den Ausschuss Finanzkrisen. In diesem sind die FINMA, die 
Nationalbank, das Staatssekretariat für Internationale Finanzfragen und die 
Eidgenössische Finanzverwaltung vertreten. Der Ausschuss bezweckt eine 
optimale Vorbereitung auf und die Bewältigung von Krisen von Finanzinsti­
tuten oder an den Finanzmärkten in der Schweiz, die das Potenzial haben,  
die Schweizer Volkswirtschaft zu gefährden oder das Funktionieren des 
schweizerischen bzw. des internationalen Finanzsystems zu bedrohen. Ange­
sichts der zunehmenden Cyberrisiken und anderer Risiken, welche die opera­
tionelle Resilienz des Finanzsystems gefährden können, intensivierte der 
Ausschuss im Berichtsjahr seine Vorbereitungen auf eine Krise im Finanz­
sektor, die durch einen operationellen Vorfall ausgelöst wird. Die National­
bank beteiligte sich an diesen Arbeiten, die durch die FINMA geleitet und 
durch das Bundesamt für Cybersicherheit unterstützt werden.

Mitwirkung im Verein  
Swiss FS-CSC

Krisenmanagement der 
Finanzmarktbehörden
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7	  
Mitwirkung bei der internationalen 
Währungskooperation

7.1 Grundlagen

Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Währungskooperation mit. 
Sie arbeitet dazu mit dem Bundesrat zusammen (Art. 5 Abs. 3 des National­
bankgesetzes). Die internationale Währungskooperation hat zum Ziel, die 
Funktionsfähigkeit und Stabilität des internationalen Finanz- und Währungs­
systems zu fördern und zur Überwindung von Krisen beizutragen. Als eine 
stark in die Weltwirtschaft integrierte Volkswirtschaft mit bedeutendem Finanz­
platz und eigener Währung profitiert die Schweiz in besonderem Masse von 
einem stabilen internationalen Finanz- und Währungssystem. Im Rahmen der 
internationalen Währungskooperation engagiert sich die Nationalbank in 
multilateralen Institutionen und Foren. Sie arbeitet des Weiteren auf bilate
raler Ebene mit anderen Zentralbanken und Behörden zusammen.

7.2 Multilaterale Kooperation

7.2.1 Internationaler Währungsfonds
Der Internationale Währungsfonds (IWF) ist die zentrale Institution für die 
internationale Währungskooperation. Er setzt sich für die Stabilität des 
globalen Währungs- und Finanzsystems sowie die wirtschaftliche Stabilität 
seiner 191 Mitgliedländer ein. Seine Haupttätigkeiten sind die wirtschafts
politische Überwachung, die Finanzhilfe für Länder mit Zahlungsbilanz
schwierigkeiten sowie die technische Hilfe.

Die Mitgliedschaft der Schweiz im IWF wird vom Eidgenössischen Finanz­
departement (EFD) und von der Nationalbank gemeinsam wahrgenommen. 
Der Präsident des SNB-Direktoriums vertritt die Schweiz im Gouverneursrat, 
dem obersten Entscheidungsgremium des IWF. Die Vorsteherin des EFD ist 
Mitglied im Internationalen Währungs- und Finanzausschuss (IMFC), dem 
Steuerungsgremium des IWF. Die Schweiz bildet gemeinsam mit Aserbaidschan, 
Kasachstan, Kirgistan, Polen, Serbien, Tadschikistan, Turkmenistan und 
Usbekistan eine Stimmrechtsgruppe. Neu hat sich auch Liechtenstein nach 
dem Beitritt zum IWF der Stimmrechtsgruppe der Schweiz angeschlossen 
(siehe Kapitel 7.3.2). Die Schweiz und Polen stellen abwechselnd für jeweils 
zwei Jahre die Exekutivdirektorin oder den Exekutivdirektor, die oder  
der die Stimmrechtsgruppe im 25 Mitglieder umfassenden Exekutivrat,  
dem wichtigsten operativen Organ des IWF, vertritt.

Auftrag

Mitwirkung im IWF
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Die Nationalbank setzte sich im IWF zusammen mit dem EFD weiterhin für 
eine Wirtschaftspolitik zur Förderung eines nachhaltigen Wachstums und 
eines stabilen internationalen Währungssystems ein. Diese soll insbesondere 
die Bekämpfung der Inflation, die Verringerung von Überschuldungsrisiken 
in Entwicklungs- und Schwellenländern sowie geeignete Strukturreformen 
berücksichtigen. Damit der Währungsfonds seine Rolle als Kreditgeber bei 
Zahlungsbilanzschwierigkeiten auch in der Zukunft zuverlässig wahrnehmen 
kann, gilt ein besonderes Augenmerk der Sicherung der finanziellen Solidität 
des IWF und seiner Treuhandfonds. Gezielte Konditionalität und Regeln  
für die Kreditvergabe sind dabei für den IWF ebenso unerlässlich wie die 
Konzentration seiner Aktivitäten auf sein Kernmandat.

Im Rahmen der Artikel-IV-Konsultation überprüft der IWF regelmässig die 
Wirtschaftspolitik seiner Mitgliedländer und gibt entsprechende Empfeh
lungen ab. Im März besuchte ein Team des IWF die Schweiz im Rahmen der 
Artikel-IV-Konsultation 2024. Der IWF würdigte in seinem im Juni veröf­
fentlichten Bericht das entschlossene Handeln der Nationalbank zur Eindäm­
mung der Inflation und begrüsste die Zinssenkung vom März 2024. Zudem 
empfahl er der Nationalbank, ihr Eigenkapital wie geplant durch Rück
stellungen zu erhöhen. Der IWF anerkannte auch die in der Krise der Credit 
Suisse ergriffenen Massnahmen zur Stabilisierung der Finanzmärkte. In die­
sem Zusammenhang erachtete der Währungsfonds eine Stärkung des Too-
big-to-fail-Regulierungs- und Aufsichtsrahmens in der Schweiz als sinnvoll.

Zusätzlich zur Artikel-IV-Konsultation führt der IWF 2024 – 2025 eine 
umfangreiche Prüfung des Schweizer Finanzsektors durch. Dieses «Financial 
Sector Assessment Program» (FSAP) ist für Länder mit global bedeutenden 
Finanzplätzen obligatorisch und findet für die Schweiz alle fünf Jahre statt. 
Der Schwerpunkt des FSAP liegt auf der Bewertung der Widerstandsfähigkeit 
des Finanzsektors, der Qualität des regulatorischen und aufsichtsrechtlichen 
Rahmens sowie der Fähigkeit zur Bewältigung von Finanzkrisen. Der Schluss­
bericht wird dem IWF-Exekutivrat zusammen mit dem Bericht zur nächsten 
Artikel-IV-Konsultation im September 2025 vorgelegt und von diesem 
verabschiedet.

Im Mai 2024 organisierte die Nationalbank gemeinsam mit dem IWF zum 
elften Mal eine Konferenz zum internationalen Währungssystem, an der 
hochrangige Vertreter von Zentralbanken, Finanzexperten und führende 
Wirtschaftswissenschaftler teilnahmen. Die Konferenz befasste sich mit den 
Herausforderungen für die Zentralbanken im Zusammenhang mit der Infla
tionsdynamik sowie der nationalen und globalen Finanzstabilität und ihren 
Sicherheitsnetzen.

Schwerpunkte der SNB  
im IWF

Artikel-IV-Konsultation

Prüfung des Finanzsektors

Konferenz zum internationalen 
Währungssystem
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Die Hauptfinanzierungsquelle des IWF sind die Quoten seiner Mitglied
länder. Die Quoten bestimmen die Beteiligung jedes Mitglieds an der ordent­
lichen Finanzierung des IWF (siehe Textkasten «IWF-Quoten»). Die Neuen 
Kreditvereinbarungen (NKV) bilden als zweite Verteidigungslinie ein 
permanentes Sicherheitsnetz für den Fall, dass die ordentlichen Mittel des 
IWF zur Bewältigung von Krisen nicht ausreichen. Als dritte Verteidigungs­
linie dienen dem IWF befristete bilaterale Darlehensabkommen.

Die Schweiz ist verpflichtet, dem IWF im Rahmen der Quote, der NKV und 
des bilateralen Darlehensabkommens Mittel zur Verfügung zu stellen. Ende 
2024 beliefen sich die Verpflichtungen zur Finanzierung der regulären 
Kredite des IWF auf maximal 23,4 Mrd. Franken (effektiv beansprucht waren 
davon 1,7 Mrd. Franken). Die Nationalbank finanziert diese Beiträge, wobei 
Kredite unter dem bilateralen Darlehensabkommen vom Bund garantiert 
werden.

Finanzielle Beziehungen zwischen der SNB und dem IWF

in Mio. Franken

Ende 2024
Maximum beansprucht

Reserveposition 1 1 715

Quote 6 748 1 715

NKV 12 957 0

Bilaterales Darlehensabkommen 2 3 662 0

Poverty Reduction and Growth Trust 2 1 587 1 003

Resilience and Sustainability Trust 2 585 585

Sonderziehungsrechte (SZR)3 5 156 632

1	 �Der ausbezahlte Teil der Quote und die vom IWF beanspruchten Mittel unter den NKV sowie dem bilateralen 
Darlehensabkommen ergeben zusammen die Reserveposition der Schweiz beim IWF. Die Reserveposition 
stellt eine liquide Forderung der SNB gegenüber dem IWF dar und gehört daher zu den Währungsreserven.

2	� Mit Bundesgarantie.
3	� Im Rahmen der Tauschvereinbarung für Internationale Zahlungsmittel (VTA) mit dem IWF hat sich die SNB 

verpflichtet, bis zur vereinbarten Limite von 4,4 Mrd. SZR (5,2 Mrd. Franken) SZR gegen Devisen (US-Dollar, 
Euro) zu kaufen oder zu verkaufen. 

Beiträge der Schweiz zur 
Finanzierung des IWF
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IWF-Quoten
Jedes IWF-Mitglied besitzt eine Quote. Die Höhe der Quote wird zum 
Zeitpunkt des Beitritts vom IWF bestimmt. Sie basiert auf einer Formel, in 
die das Bruttoinlandprodukt, der Grad der wirtschaftlichen und finanziellen 
Offenheit, die Schwankungsanfälligkeit der Handels- und Kapitalflüsse 
sowie die Höhe der Währungsreserven einfliessen. Quoten sollen die 
relative Bedeutung des Landes in der Weltwirtschaft spiegeln. Die Quoten-
verteilung wird regelmässig überprüft und bei Bedarf angepasst, was  
vor allem im Rahmen von allgemeinen Quotenerhöhungen geschieht. Die 
Quote erfüllt drei wichtige Funktionen. Erstens bestimmt sie den Maximal-
betrag an finanziellen Mitteln, den ein Mitglied dem IWF bei Bedarf zur 
Verfügung stellen muss. Zweitens wird sie für die Bemessung des Stimm-
rechts des entsprechenden Mitglieds herangezogen. Drittens beeinflusst 
sie die Höhe des Kredits, den ein Mitglied beim IWF beziehen kann.  
Der Quotenanteil der Schweiz beim IWF beträgt 1,21%.

Der IWF überprüft regelmässig die Angemessenheit der Quoten. Die ordent­
liche 16. Quotenüberprüfung konnte Ende 2023 abgeschlossen werden. Die 
IWF-Mitgliedländer einigten sich dabei auf ein Rahmenpaket, das eine Quo­
tenerhöhung um 50%, eine Reduktion der NKV und die Beendigung der 
bilateralen Darlehensabkommen vorsieht, so dass die Gesamtkreditvergabe­
kapazität des Währungsfonds insgesamt konstant gehalten wird. Die länder­
spezifischen Quoten- und Stimmenanteile bleiben somit unverändert. Gegen­
wärtig sind in den Mitgliedländern die innerstaatlichen Ratifizierungsprozesse 
im Gang. Die Schweiz schloss ihren Ratifizierungsprozess mit der Zustim­
mung des Parlaments im Dezember 2024 ab. Da die Ratifizierung in einigen 
Mitgliedländern noch ausstehend ist, wurden die Frist auf Mitte Mai 2025 
verschoben und die bilateralen Darlehensabkommen vorerst nochmals ver­
längert. Parallel dazu laufen bereits die Diskussionen für die nächste,  
d. h. die 17. Quotenüberprüfung. Dabei erhoffen sich die Schwellenländer 
eine Erhöhung ihrer Quoten- und Stimmenanteile.

Der IWF stellt seinen einkommensschwachen und vulnerablen Mitglied
ländern Kredite aus zwei Treuhandfonds zur Verfügung, dem Treuhandfonds  
für Armutsbekämpfung und Wachstum (Poverty Reduction and Growth Trust, 
PRGT) und dem Fonds für Resilienz und Nachhaltigkeit (Resilience and 
Sustainability Trust, RST). Zusätzlich zu ihrer bestehenden Verpflichtung 
gegenüber dem PRGT von 1587 Mio. Franken beteiligt sich die Schweiz  
seit Februar 2024 mit einem Beitrag von 585 Mio. Franken am RST (dieser 
Betrag entspricht 500 Mio. Sonderziehungsrechten). Beide Beiträge stützen 
sich auf Art. 3 des Währungshilfegesetzes (siehe auch Textkasten «Wäh­
rungshilfe» in Kapitel 7.3).

Überprüfung der Quoten

IWF-Treuhandfonds



Geschäftsbericht 2024, Rechenschaftsbericht 115

7.2.2 Bank für Internationalen Zahlungsausgleich
Die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) mit Sitz in Basel ist 
eine multilaterale Organisation, welche die Zusammenarbeit im Währungs- 
und Finanzbereich fördert sowie Zentralbanken als Bank und Forum dient. 
Die Nationalbank ist seit der Gründung der BIZ im Jahr 1930 im Verwal­
tungsrat vertreten. Die Gouverneurinnen und Gouverneure der Zentralbanken 
der BIZ-Mitgliedländer treffen sich alle zwei Monate, um sich über die 
Entwicklung der Weltwirtschaft sowie des internationalen Finanzsystems 
auszutauschen und um die Arbeit der ständigen Ausschüsse zu leiten und zu 
beaufsichtigen. Die Nationalbank wirkt in den vier ständigen Ausschüssen 
der BIZ mit: im Basler Ausschuss für Bankenaufsicht, im Ausschuss für Zah­
lungsverkehr und Marktinfrastrukturen, im Ausschuss für das weltweite 
Finanzsystem sowie im Märkteausschuss. Zudem engagiert sich die SNB im 
Schweizer Zentrum des BIZ-Innovation-Hubs und wirkt in einer Arbeits­
gruppe zu digitalem Zentralbankgeld mit.

Der Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (BCBS) setzt sich aus hochrangigen 
Vertreterinnen und Vertretern der Bankenaufsichtsinstanzen und Zentral
banken zusammen. Er erlässt Empfehlungen und setzt internationale Standards 
im Bereich der Bankenaufsicht.

Wie im Vorjahr lagen die Schwerpunkte des BCBS in der Überwachung der 
Verwundbarkeiten im Bankensektor, den Folgearbeiten im Zusammenhang 
mit den Bankenturbulenzen im März 2023 und der Unterstützung einer kon­
sistenten und zeitnahen Umsetzung der Basel-III-Reformen. Bei der Über
wachung der Verwundbarkeiten standen u. a. die anhaltenden geopolitischen 
Unsicherheiten, die bedeutenden Verflechtungen von Banken mit Nicht
banken-Finanzintermediären (NBFI) und die operationelle Resilienz im 
Umfeld einer rasch fortschreitenden Digitalisierung im Vordergrund. Zu den 
Folgearbeiten im Zusammenhang mit den Bankenturbulenzen veröffent­
lichte der BCBS einen Fortschrittsbericht, in dem insbesondere die Erkennt­
nisse zu den ausserordentlich hohen Liquiditätsabflüssen behandelt wurden. 
Zusammen mit der FINMA beteiligte sich die SNB intensiv an diesen Arbeiten, 
um die Erfahrungen aus der Krise der Credit Suisse einzubringen. Der BCBS 
wird seine Anstrengungen fortsetzen, um die Wirksamkeit der Aufsicht zu 
stärken und die Standards auf einen punktuellen Anpassungsbedarf zu über­
prüfen. Oberste Priorität geniesst weiterhin die baldmöglichste Umsetzung 
der finalen Basel-III-Reformen in allen dem Ausschuss angeschlossenen 
Jurisdiktionen. In der Schweiz erfolgte diese Umsetzung per Anfang 2025.

Mitwirkung bei der BIZ

Basler Ausschuss  
für Bankenaufsicht
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Der Ausschuss für Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI) för­
dert die Sicherheit und Effizienz des bargeldlosen Zahlungsverkehrs und  
der Marktinfrastrukturen, über die Finanzmarktgeschäfte abgerechnet oder 
abgewickelt werden.

Im Berichtsjahr standen für die Nationalbank vor allem die Arbeiten des 
CPMI zur Digitalisierung des Finanzsystems im Vordergrund. In diesem 
Zusammenhang wirkte die SNB im Ausschuss an einem inzwischen ver
öffentlichten Bericht mit, der die Chancen sowie die Risiken und Heraus
forderungen der Tokenisierung von Geldformen und Finanzinstrumenten 
analysiert und der die damit verbundenen Fragestellungen für Zentralbanken 
aufzeigt. Zudem beteiligte sich die SNB an den Aktivitäten des Ausschusses 
zur Verbesserung des grenzüberschreitenden Zahlungsverkehrs sowie an  
den Arbeiten zur Steigerung der operationellen und finanziellen Widerstands­
fähigkeit von Finanzmarktinfrastrukturen.

Der Märkteausschuss (Markets Committee), der sich mit den laufenden 
Entwicklungen an den Finanzmärkten und deren Funktionsfähigkeit befasst, 
legte 2024 den Fokus auf die Umsetzung der Geldpolitik im Berichtsjahr.  
Für die SNB war dabei der Austausch mit anderen Zentralbanken über die 
Auswirkungen der fortgeführten Bilanzreduktionen auf die Finanzmärkte 
von Interesse. Der Ausschuss für das weltweite Finanzsystem (CGFS), der 
die Entwicklungen an den Finanzmärkten im Hinblick auf die Finanzsta
bilität analysiert, befasste sich schwergewichtig mit den Auswirkungen des 
Zinsrisikos von nichtfinanziellen Unternehmen und privaten Haushalten  
auf die geldpolitische Transmission und die Finanzstabilität. Die SNB betei­
ligte sich im Rahmen einer Arbeitsgruppe aktiv an dieser Analyse.

Seit 2020 ist die Nationalbank in einer Arbeitsgruppe zu digitalem Zentral­
bankgeld (Central Bank Digital Currency, CBDC) tätig, zusammen mit der 
Bank of Canada, der Bank of Japan, der Bank of England, der Europäischen 
Zentralbank, der Sveriges Riksbank, der US-Zentralbank Federal Reserve 
und der BIZ. Ziel dieser Arbeitsgruppe ist der Austausch über Anwendungs­
möglichkeiten und konzeptionelle Fragen von digitalem Zentralbankgeld für 
Finanzinstitute (Wholesale CBDC) und für die breite Bevölkerung (Retail 
CBDC). Im Berichtsjahr verlagerte sich der Schwerpunkt der Diskussionen 
zunehmend auf Wholesale CBDC sowie die mögliche Einbettung von 
digitalem Zentralbankgeld in die bestehenden Zahlungssysteme.

Ausschuss für Zahlungs
verkehr und Marktinfra
strukturen

Weitere Ausschüsse

Arbeitsgruppe zu digitalem 
Zentralbankgeld
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Das Schweizer Zentrum des BIZ-Innovation-Hubs besteht seit Ende 2019. 
Insgesamt betreibt die BIZ sieben Zentren an verschiedenen Standorten rund 
um den Globus. Ziel des Hubs ist es, technologische Entwicklungen für 
Zentralbanken zu analysieren und allenfalls nutzbar zu machen. Der Austausch 
mit anderen Zentralbanken im Rahmen des BIZ-Innovation-Hubs ist für die 
Nationalbank wichtig. Die gewonnenen Erkenntnisse ermöglichen weiter­
führende Arbeiten bei der SNB. Ein Beispiel ist das Projekt Helvetia, das bei 
der SNB im Pilotbetrieb mit Franken-Wholesale-CBDC in einem produk
tiven Umfeld bis mindestens Juni 2026 weitergeführt wird (siehe Kapitel 1.4, 
Textkasten «Arbeiten zu digitalem Zentralbankgeld für Finanzinstitute»).

Am Schweizer Zentrum fokussierten sich die Arbeiten auf Technologien  
zur Tokenisierung von Vermögenswerten und auf die Analyse von grossen 
Datenmengen. Die Arbeiten an den im Vorjahr gestarteten Projekten Pro­
missa und Neo wurden fortgeführt. So arbeitet das Zentrum mit Promissa  
an einem Projekt zur Digitalisierung von sogenannten Promissory Notes 
(Zahlungsversprechen) von Ländern gegenüber Entwicklungsbanken. Der 
heute stark papierbasierte Prozess soll digitalisiert und dadurch vereinfacht 
werden, wozu ein Pilotprojekt geplant wurde. Im Bereich Datenanalyse wird 
im Projekt Neo untersucht, wie neue Datenquellen genutzt werden können, 
um aktuellere und genauere Indikatoren zum privaten Konsum zu generieren. 
Zudem wurde 2024 mit Agorá ein Zentrum-übergreifendes Projekt gestartet. 
Dieses soll die Abwicklung von tokenisiertem Geschäftsbanken- und Zent­
ralbankgeld in sieben Währungen auf einer einzigen Plattform und damit die 
effizientere Abwicklung von grenzüberschreitenden Zahlungen ermöglichen. 
Neben der Nationalbank sind sechs weitere Zentralbanken vertreten.

7.2.3 Financial Stability Board
Das Financial Stability Board (FSB) vereinigt die für die Finanzstabilität 
zuständigen nationalen Behörden (Zentralbanken, Aufsichtsbehörden und 
Finanzministerien), internationalen Organisationen und normgebenden 
Gremien. Die Vertretung der Schweiz im FSB ist zwischen dem EFD, der 
Nationalbank und der FINMA aufgeteilt. Die Nationalbank ist Mitglied  
des Steuerungsausschusses, der Plenarversammlung und des Ausschusses für 
die Beurteilung von Risiken. Seit November 2020 hat die Nationalbank  
den Vorsitz des Ausschusses für Budget und Ressourcen inne.

BIZ-Innovation-Hub und 
Projekte am Schweizer 
Zentrum

Mitwirkung im FSB
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Das FSB befasste sich mit den Risiken im Finanzsystem und den Massnah­
men, mit denen diesen Risiken begegnet werden kann. Im Zentrum standen 
dabei die Folgearbeiten zu den Bankenturbulenzen im März 2023 und die 
Auswirkungen der digitalen Innovation auf die Finanzstabilität. Die SNB 
beteiligte sich weiterhin schwergewichtig an den Analysen im Nachgang der 
Krisen der Credit Suisse und der Regionalbanken in den USA. Ein beson
deres Augenmerk legte das FSB auf die Rolle der sozialen Medien und der 
Technologie bei Liquiditätsabflüssen. Diese Arbeiten werden u. a. in die 
Überprüfung der internationalen Standards für die Abwicklung global sys­
temrelevanter Banken (G-SIBs) einfliessen, einem Hauptthema des FSB in 
den kommenden Jahren. 

Zudem beteiligte sich die SNB an den Arbeiten des FSB im Kryptobereich 
sowie zur Tokenisierung und zu Nichtbanken-Finanzintermediären (NBFI). 
Dabei lag der Schwerpunkt auf der Überwachung und der Analyse der poten­
ziellen Risiken, die von diesen für die Finanzstabilität ausgehen. Schliesslich 
begleitete die SNB die Arbeiten des FSB zur Verbesserung des grenzüber­
schreitenden Zahlungsverkehrs und zu den Risiken für das Finanzsystem, die 
sich aus den Auswirkungen des Klimawandels ergeben.

7.2.4 OECD
Die Schweiz ist Gründungsmitglied der Organisation für wirtschaftliche 
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD). Sie setzt sich in den inter
gouvernementalen Komitees für die Pflege und den Ausbau der wirtschafts-, 
sozial- und entwicklungspolitischen Beziehungen unter den 38 Mitglied
ländern ein. Gemeinsam mit dem Bund nimmt die Nationalbank die Mitglied­
schaft im wirtschaftspolitischen Komitee (Economic Policy Committee),  
im Finanzmarktkomitee (Committee on Financial Markets) und im Statistik­
komitee (Committee on Statistics and Statistical Policy) wahr.

Im Berichtsjahr stand für die Nationalbank der Abschluss der OECD-Länder­
prüfung 2024 zur Wirtschaftspolitik der Schweiz im Vordergrund. Bei dieser 
Prüfung, die alle zwei Jahre stattfindet, analysiert die OECD die Entwicklung 
und die Herausforderungen der Schweizer Wirtschaft. Die Nationalbank 
beteiligte sich insbesondere am Dialog zur Geldpolitik, zum Konjunkturaus­
blick und zur Finanzstabilität. In ihrem im März veröffentlichten Bericht 
bescheinigt die OECD der SNB eine angemessene Reaktion auf den Inflations­
druck der Vorjahre. Zur Krise der Credit Suisse empfiehlt die OECD, die 
aktuelle Too-big-to-fail-Regulierung zu stärken, um der Systemrelevanz 
einzelner Banken angemessen Rechnung zu tragen.

Mitwirkung in der OECD
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7.2.5 G20
Die G20 umfasst die zwanzig wichtigsten Industrie- und Schwellenländer 
und ist ein bedeutendes Forum für die internationale Zusammenarbeit in 
Finanz- und Wirtschaftsfragen. Die Schweiz wurde in den vergangenen Jahren 
zu den Treffen der Finanzministerinnen und -minister sowie der Zentralbank­
gouverneurinnen und -gouverneure der G20 eingeladen, dem sogenannten 
Finance Track. Dieser konzentriert sich auf Wirtschafts-, Währungs- und 
Finanzfragen. Der Bund und die Nationalbank nehmen die Schweizer Inter­
essen gemeinsam wahr. Für die Nationalbank stehen dabei vor allem Fragen 
zu den globalen Wirtschaftsaussichten, zum internationalen Finanz- und 
Währungssystem und zur globalen Finanzmarktregulierung im Vordergrund.

Die Schweiz wurde 2024 von der brasilianischen G20-Präsidentschaft zum 
Finance Track eingeladen. Dort standen vor allem Themen im Vordergrund, 
die im Interesse der Schwellen- und Entwicklungsländer liegen. Insbeson­
dere forderte Brasilien mehr internationale Anstrengungen zur Bekämpfung 
des Hungers, zur Förderung einer nachhaltigen Entwicklung und zur Stär­
kung der Entwicklungsbanken. Angesichts einer sinkenden Teuerung konzen­
trierten sich die Diskussionen zur Weltwirtschaft etwas weniger auf die 
Geldpolitik, sondern vermehrt auf Wachstumsthemen sowie auf Fragen der 
Fiskalpolitik und der Verschuldung. Die SNB betonte die Relevanz einer  
auf Preisstabilität ausgerichteten Geldpolitik, um günstige Wachstumsbedin­
gungen zu fördern. Zudem teilte die Nationalbank in den Diskussionen  
zur digitalen Zukunft des Finanzsektors ihre Erkenntnisse aus den eigenen 
Projekten zu digitalem Zentralbankgeld.

7.2.6 Network for Greening the Financial System
Das Network for Greening the Financial System (NGFS) ist ein Netzwerk 
von Zentralbanken und Aufsichtsbehörden. Es dient den teilnehmenden 
Institutionen als Forum zum Austausch über die Risiken des Klimawandels 
für die Volkswirtschaft und das Finanzsystem. In der Plenarversammlung  
des NGFS sind sowohl die Nationalbank als auch die FINMA vertreten. Die 
Nationalbank beteiligt sich am Erfahrungsaustausch im NGFS, um dadurch 
die potenziellen Auswirkungen von Klimarisiken auf die makroökonomi­
schen Entwicklungen und die Finanzstabilität besser einschätzen zu können.

Die SNB engagierte sich im Rahmen ihres Mandats aktiv in den Diskussionen 
innerhalb des NGFS, um globale Ansätze zum Umgang mit Klimarisiken zu 
entwickeln sowie um Erfahrungen und Wissen auszutauschen. Das NGFS ist 
in vier Arbeitsgruppen organisiert; die SNB ist in drei davon vertreten. 

Mitwirkung der SNB  
in der G20

Mitwirkung im NGFS
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Die Nationalbank nahm auch im Jahr 2024 insbesondere an der Arbeitsgruppe 
zur Geldpolitik teil, um die Auswirkungen von Klimarisiken auf zentrale 
volkswirtschaftliche Variablen wie Preise, Zinssätze und das Bruttoinland­
produkt besser beurteilen zu können. Daneben wirkte sie in der Arbeits­
gruppe zur Entwicklung von Klimaszenarien für den Finanzsektor sowie in 
derjenigen zu nachhaltigen Anlagepraktiken, klimabezogener Bericht
erstattung und nachhaltiger Unternehmensführung mit.

7.3 Bilaterale Kooperation

Die Nationalbank arbeitet auf bilateraler Ebene mit anderen Zentralbanken 
und Behörden zusammen. Im Rahmen dieser bilateralen Kooperation leistet 
sie Zentralbanken auch technische Hilfe, in erster Linie denjenigen aus 
Ländern, die mit der Schweiz im IWF und in der Weltbank eine Stimmrechts­
gruppe bilden. Des Weiteren kann die Nationalbank – gestützt auf Art. 4  
und Art. 6 Abs. 3 des Währungshilfegesetzes (WHG) – bei der bilateralen 
Währungshilfe des Bundes mitwirken; im Berichtsjahr gab es jedoch keine 
entsprechenden Aktivitäten.

Währungshilfe
Die Arbeitsteilung zwischen Nationalbank und Bund bei der Erteilung  
von Währungshilfekrediten ist im Bundesgesetz über die internationale 
Währungshilfe (Währungshilfegesetz, WHG) vom 19. März 2004 (revidiert 
2017) festgehalten. Das WHG sieht drei Arten der Währungshilfe vor, die 
in Form von Darlehen, Garantieverpflichtungen und À-fonds-perdu-Beiträgen 
geleistet werden kann: Der Bund kann gemäss Art. 2 an multilateralen 
Hilfsaktionen zur Vorbeugung oder Behebung ernsthafter Störungen des 
internationalen Währungssystems mitwirken, sich gemäss Art. 3 an der 
Finanzierung von Spezialfonds und anderen Einrichtungen des IWF zuguns-
ten einkommensschwacher Staaten beteiligen und gemäss Art. 4 Wäh-
rungshilfe zugunsten einzelner Staaten leisten. Der Bund kann der SNB 
den Antrag stellen, Darlehen für diese drei Arten von Währungshilfe zu 
gewähren. Im Gegenzug garantiert der Bund der SNB die Zinszahlungen 
auf die gewährten Darlehen sowie deren Rückzahlung (Art. 6).



Geschäftsbericht 2024, Rechenschaftsbericht 121

7.3.1 �Zusammenarbeit mit anderen Zentralbanken  
und ausländischen Behörden

Die Nationalbank pflegt auf bilateraler Ebene regelmässige Kontakte mit 
anderen Zentralbanken. Darunter fällt der Austausch zu Themen der inter
nationalen Währungskooperation. Zudem beteiligt sich die SNB punktuell  
an Finanzdialogen mit anderen Ländern, die vom Staatssekretariat für inter­
nationale Finanzfragen (SIF) unter Einbezug verschiedener Institutionen  
des Bundes und bundesnaher Betriebe geleitet werden. Sie dienen dazu, die 
Kontakte mit wichtigen Partnerländern zu vertiefen und sich über relevante 
Themen im Finanzbereich auszutauschen.

Das Schatzamt der Vereinigten Staaten (US Treasury) veröffentlicht regel
mässig einen Bericht zur Währungspolitik der wichtigsten Handelspartner 
der USA. Im Jahr 2024 wurden die Währungspraktiken der Schweiz nicht 
vertieft analysiert. Der vom Eidgenössischen Finanzdepartment, der National­
bank und dem US Treasury 2022 initiierte regelmässige Austausch (Standing 
Macroeconomic and Financial Dialogue) wurde weitergeführt.

7.3.2 Fürstentum Liechtenstein
Die Schweiz und das Fürstentum Liechtenstein sind seit 1980 durch einen 
Währungsvertrag verbunden. Mit dem Währungsvertrag wurde der Schweizer 
Franken zum offiziellen Zahlungsmittel im Fürstentum, und die Nationalbank 
agiert für das Land als Zentralbank. Entsprechend sind bestimmte Schweizer 
Rechts- und Verwaltungsvorschriften im Zusammenhang mit der Geld- und 
Währungspolitik in Liechtenstein anwendbar, insbesondere das National­
bankgesetz und die Nationalbankverordnung. Die Nationalbank übt gegen­
über Banken sowie anderen Personen und Gesellschaften im Fürstentum 
Liechtenstein die gleichen Befugnisse aus wie gegenüber Banken, Personen 
und Gesellschaften mit Wohnsitz in der Schweiz. Sie arbeitet zu diesem 
Zweck mit den zuständigen Behörden im Fürstentum zusammen.

Das Fürstentum Liechtenstein trat dem IWF im Herbst 2024 als 191. Mitglied 
bei. Aufgrund der engen Beziehungen zur Schweiz schloss sich Liechtenstein 
der Schweizer Stimmrechtsgruppe an. Bei der Vorbereitung des Beitritts
prozesses hatten die Nationalbank, das SIF und das Büro des Schweizer Exe­
kutivdirektors beim IWF in Washington den Behörden Liechtensteins bera­
tend zur Seite gestanden. Die SNB übernimmt für Liechtenstein die Funktion 
als Hinterlegungsstelle für die mit der IWF-Mitgliedschaft verbundenen 
finanziellen Verpflichtungen. Eine entsprechende Rahmenvereinbarung wurde 
im Oktober 2024 zwischen der SNB und dem Fürstentum Liechtenstein 
unterzeichnet.

Regelmässiger Austausch  
mit Zentralbanken und 
Partnerländern

Bericht des US Treasury  
und Austausch

Währungsvertrag und 
Zusammenarbeit

Beitritt zum IWF
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7.3.3 Technische Hilfe
Die Nationalbank leistet anderen Zentralbanken auf Anfrage technische 
Hilfe. Darunter wird der Transfer von zentralbankspezifischem Wissen 
verstanden. Die technische Hilfe der SNB ist schwerpunktmässig auf die 
Länder Zentralasiens und des Kaukasus ausgerichtet, die Mitglieder der 
Schweizer Stimmrechtsgruppe im IWF und in der Weltbank sind.

Im Jahr 2024 wurden im Rahmen der technischen Hilfe 14 Zentralbanken 
beraten und 22 Projekte umgesetzt. Die Nationalbank fokussierte dabei auf 
physische Treffen, entweder in Form von Studienbesuchen und Workshops  
in der Schweiz oder durch die Entsendung von Expertinnen und Experten zu 
den anfragenden Zentralbanken. Sie arbeitete dabei weiterhin mit relevanten 
Partnern wie dem IWF und dem Staatssekretariat für Wirtschaft (SECO) 
zusammen. Die Unterstützung der SNB konzentrierte sich vor allem auf Frage­
stellungen zu folgenden Themen: geldpolitische Analysen, Implementierung 
der Geldpolitik, Risikomanagement, Rechnungswesen, Controlling und 
Statistik. Insgesamt blieb die Nachfrage nach technischer Unterstützung  
auf einem hohen Niveau.

Die Nationalbank betreibt seit 1984 das Studienzentrum Gerzensee. Neben 
der akademischen Forschung dient das Zentrum auch der Weiterbildung von 
Zentralbankfachleuten aus aller Welt. Im Berichtsjahr wurden am Studien­
zentrum sechs Kurse für Mitarbeitende ausländischer Zentralbanken durch­
geführt. Diese dauerten jeweils zwei Wochen und wurden teilweise von 
SNB-Ökonominnen und -Ökonomen geleitet. Ähnlich wie im Vorjahr nah­
men 160 Vertreterinnen und Vertreter von 65 Zentralbanken an diesen  
Kursen teil.

Grundsätze

Tätigkeiten im Jahr 2024

Zentralbankenkurse im 
Studienzentrum Gerzensee
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8	  
Bankdienstleistungen für den Bund

Die Nationalbank erbringt für den Bund Bankdienstleistungen (Art. 5 Abs. 4 
und Art. 11 des Nationalbankgesetzes).

Die Nationalbank erbringt die Bankdienstleistungen für den Bund gegen ein 
angemessenes Entgelt. Dazu gehören u. a. die Kontoführung, der Zahlungs­
verkehr, die Liquiditätsbewirtschaftung, die Verwahrung von Wertschriften 
sowie die Emission von Geldmarktbuchforderungen (GMBF) und Bundes
anleihen im Auftrag und auf Rechnung des Bundes. Wenn die Dienstleistungen 
die Durchführung der Geld- und Währungspolitik erleichtern, erbringt die 
Nationalbank diese unentgeltlich. Die Einzelheiten über die zu leistenden 
Dienste und das Entgelt sind in einer Vereinbarung zwischen dem Bund und 
der Nationalbank festgehalten.

Der kurzfristige Finanzierungsbedarf des Bundes ging 2024 im Vergleich 
zum Vorjahr etwas zurück. So wurden für GMBF Gebote in der Höhe  
von insgesamt 156,6 Mrd. Franken (Vorjahr: 200,9 Mrd. Franken) abgegeben 
und 37,1 Mrd. Franken (52,5 Mrd. Franken) zugeteilt. Die entsprechenden 
Beträge bei den Bundesanleihen beliefen sich auf 8,5 Mrd. Franken (12,8 Mrd. 
Franken) bzw. 4,8 Mrd. Franken (8,1 Mrd. Franken). Die Nationalbank  
führte die Emissionen von GMBF und Bundesanleihen im Auktionsver
fahren durch.

Die Renditen von GMBF sanken analog zu den übrigen Geldmarktsätzen  
im Verlauf des Berichtsjahrs. Über das ganze Jahr hinweg bewegten sich  
die Renditen für Emissionen mit einer Laufzeit von drei Monaten zwischen 
0,35% und 1,68%.

Die Nationalbank führt für den Bund Sichtkonten in Franken und Fremd
währungen. Am Jahresende betrugen die Verbindlichkeiten gegenüber  
dem Bund (inkl. Terminverbindlichkeiten) insgesamt 16,5 Mrd. Franken 
(Ende 2023: 15,4 Mrd. Franken).

Auftrag

Entgeltlichkeit von 
Bankdienstleistungen

Emissionstätigkeit

Sinkende Renditen von GMBF

Kontoführung und 
Zahlungsverkehr
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9	  
Statistik

9.1 Grundlagen

Die Nationalbank fordert auf der Grundlage von Art. 14 des Nationalbank
gesetzes (NBG) die statistischen Daten ein, die sie zur Erfüllung ihrer 
gesetzlichen Aufgaben benötigt. Sie erhebt Daten zur Führung der Geld- und 
Währungspolitik, zur Überwachung der Finanzmarktinfrastrukturen, zur 
Erhaltung der Stabilität des Finanzsystems sowie zur Erstellung der Zahlungs­
bilanz und der Statistik des Auslandvermögens. Sie übermittelt internatio
nalen Organisationen die statistischen Daten, die sie im Dienst der internatio­
nalen Währungskooperation erhebt. Die Nationalbankverordnung (NBV) 
regelt die Einzelheiten der Statistiktätigkeit der Nationalbank.

Banken, Finanzmarktinfrastrukturen, Wertpapierhäuser sowie Bewilligungs­
träger nach Art. 13 Abs. 2 des Kollektivanlagengesetzes sind verpflichtet,  
der Nationalbank Zahlen zu ihrer Tätigkeit zu liefern (Art. 15 NBG). Soweit 
statistische Daten für die Analyse der Finanzmärkte, den Überblick über  
den Zahlungsverkehr, die Erstellung der Zahlungsbilanz oder die Statistik des 
Auslandvermögens erforderlich sind, kann die Nationalbank bei weiteren 
natürlichen oder juristischen Personen Erhebungen vornehmen. Dazu gehö­
ren namentlich Einrichtungen zur Herausgabe von Zahlungsinstrumenten 
oder zur Verarbeitung, Abrechnung und Abwicklung des Zahlungsverkehrs, 
Versicherungen, Einrichtungen der beruflichen Vorsorge sowie Anlage-  
und Holdinggesellschaften.

Die SNB beschränkt die Zahl und die Art der Befragungen auf das Not
wendige. Sie achtet darauf, die Belastung der auskunftspflichtigen Stellen 
möglichst gering zu halten.

Die Nationalbank hält die erhobenen Daten gemäss Art. 16 NBG geheim  
und veröffentlicht sie nur in aggregierter Form. Gegenüber den zuständigen 
schweizerischen Finanzmarktaufsichtsbehörden und dem Bundesamt für 
Statistik ist die SNB jedoch befugt, der jeweiligen Behörde die für sie rele­
vanten Daten auch nicht-aggregiert zur Verfügung zu stellen (siehe auch 
Kapitel 9.4).

Zweck der Statistiktätigkeit

Auskunftspflichtige Personen

Beschränkung auf  
das Notwendige

Geheimhaltungspflicht  
und Datenaustausch
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9.2 Produkte

Die Nationalbank führt statistische Erhebungen in den Bereichen Banken
statistik, Kollektivanlagenstatistik, Zahlungsbilanz und Auslandvermögen 
sowie Zahlungsverkehr durch. Ein Überblick dazu findet sich im Anhang  
zur NBV und auf der Website der Nationalbank. Die SNB publiziert die 
Ergebnisse ihrer Erhebungen in Form von Statistiken. Sie unterhält zudem 
eine Datenbank mit knapp 25 Mio. Zeitreihen aus den Bereichen Banken, 
Finanzmärkte und Volkswirtschaft.

Die Nationalbank veröffentlicht ihre Statistiken über das Datenportal im 
Internet (data.snb.ch) und ihre Website (www.snb.ch) sowie teilweise auch als 
gedruckte Publikation. Im April 2024 schaltete die SNB ihr modernisiertes 
Datenportal auf. Dieses rückt die Bedürfnisse der verschiedenen Zielgruppen 
stärker ins Zentrum: Fachexpertinnen und Fachexperten, Medienschaffende 
und die breite Bevölkerung finden so Informationen einfacher und schneller. 
Insbesondere werden nun ausgewählte Daten in interaktiven Grafiken 
angeboten.

9.3 Projekte

Im Berichtsjahr setzte die Nationalbank ihre Projektarbeiten auf den Gebieten 
der Bankenstatistik und der Zahlungsbilanz fort.

Die Nationalbank lancierte 2022 zusammen mit der Eidgenössischen Finanz­
marktaufsicht (FINMA) ein Projekt zur Einführung einer Einzelkrediterhebung. 
Im Rahmen dieser Erhebung sollen die wichtigsten im Kreditbereich tätigen 
Banken periodisch ihre gesamten Kreditbestände auf Einzelkreditbasis 
melden.

Die beiden Institutionen verfolgen mit diesem Projekt mehrere Ziele: Erstens 
stehen damit detailliertere Daten zur Kredittätigkeit der Banken zur Verfü­
gung, was die beiden Institutionen bei der Erfüllung ihrer jeweiligen gesetz
lichen Aufgaben unterstützt. Zweitens haben sogenannte granulare Erhebun­
gen gegenüber den traditionellen aggregierten Erhebungen den Vorteil, dass 
sie auch bei neuen Fragestellungen oftmals bereits genügend Informationen 
beinhalten, um Analysen ohne die Durchführung zusätzlicher Erhebungen  
zu ermöglichen. Dies erhöht die Reaktionsgeschwindigkeit der Nationalbank 
sowie der FINMA in Krisen und verringert die Kosten, die bei den Aus­
kunftspflichtigen im Zusammenhang mit zusätzlichen Erhebungen anfallen.

Erhebungen und Statistiken

Statistische Publikationen

Einzelkrediterhebung

https://data.snb.ch/de
https://www.snb.ch/de/
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Das Projekt zur Einführung einer Einzelkrediterhebung wird mehrere Jahre 
dauern und wird in enger Zusammenarbeit mit den auskunftspflichtigen 
Banken konzipiert. Erste Ergebnisse sind 2027 zu erwarten. Im Berichtsjahr 
wurden die Grobkonzeption der Erhebung abgeschlossen und die Fein
konzeption in Angriff genommen.

Im Bereich der Zahlungsbilanz, die sich aus der Leistungs- und der Kapital­
bilanz zusammensetzt, lag der Hauptfokus der Projektarbeit weiterhin auf 
der Leistungsbilanz. Grosse multinationale Unternehmensgruppen teilen ihre 
Produktions- und Handelsprozesse auf verschiedene Länder auf und beein­
flussen dadurch die Aussenwirtschaftsverflechtungen der Schweiz. Um diese 
sogenannte globale Produktion besser in den Zahlungsbilanzstatistiken der 
Schweiz abzubilden, führte die Nationalbank 2023 eine neue Erhebung zur 
Leistungsbilanz ein. Die Daten dieser Erhebung fliessen vorläufig nicht in 
die publizierten Zahlen ein, da noch verschiedene inhaltliche und konzeptio­
nelle Fragen in Abklärung sind.

Im Jahr 2029 werden neue internationale Standards zur Erstellung der Zah­
lungsbilanz und des Auslandvermögens in Kraft treten. Die Nationalbank 
nimmt dies zum Anlass, ihre Erhebungen zu den internationalen Kapitalver­
flechtungen zu überprüfen, bei Bedarf zu revidieren und allfällige weitere 
Datenlücken zu schliessen. Das entsprechende Projekt wurde 2024 weiter- 
geführt.

Grosse international tätige Unternehmensgruppen beeinflussen mit ihrer 
Geschäftstätigkeit die Entwicklung von Zahlungsbilanz und Auslandvermögen 
in besonderem Mass. Die Nationalbank begann daher im Berichtsjahr damit, 
eine Einheit aufzubauen, deren Ziel es ist, diese Unternehmensgruppen in 
ihrer Auskunftspflicht zu unterstützen und damit die Qualität der Daten gezielt 
zu verbessern (sogenanntes Large-Case-Management).

Abbildung der globalen 
Produktion in der Leistungs-
bilanz

Künftige Weiterentwicklung 
der Zahlungsbilanz

Large-Case-Management
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9.4 Zusammenarbeit

Die Nationalbank gibt den auskunftspflichtigen Personen und ihren Ver
bänden bei Fragen der Organisation und des Verfahrens wie auch bei der Ein­
führung neuer oder der Änderung bestehender Erhebungen Gelegenheit zur 
Stellungnahme.

Die Nationalbank lässt sich bei der inhaltlichen Gestaltung der bankenstatis­
tischen Erhebungen von der Bankenstatistischen Kommission beraten. In 
dieser Kommission sind die Banken, die Schweizerische Bankiervereinigung 
und die FINMA vertreten. Im Fokus der Bankenstatistischen Kommission 
stand 2024 das Projekt zur Einführung einer Einzelkrediterhebung (siehe 
auch Kapitel 9.3).

Die Erstellung der Zahlungsbilanz wird von einer Expertengruppe unter der 
Leitung der Nationalbank begleitet. Diese setzt sich aus Vertreterinnen  
und Vertretern der Industrie, der Banken, der Versicherungen, verschiedener 
Bundesstellen und der Wissenschaft zusammen.

Die Nationalbank arbeitet bei der Erhebung statistischer Daten mit den 
zuständigen Stellen des Bundes, vor allem dem Bundesamt für Statistik (BFS), 
mit der FINMA sowie mit den entsprechenden Behörden anderer Länder und 
mit internationalen Organisationen zusammen.

Die Nationalbank pflegt einen engen Kontakt zum BFS. Eine Datenaustausch­
vereinbarung regelt den Zugang zu den Daten der jeweils anderen Behörde. 
Diese Vereinbarung wird gegenwärtig überarbeitet, um den geänderten gesetz­
lichen Grundlagen des Datenaustauschs mit dem BFS Rechnung zu tragen. 
Dazu gehört die auf den 1. September 2023 erfolgte Teilrevision des NBG. 
Gemäss Art. 16 Abs. 4bis NBG ist die SNB befugt, dem BFS die erhobenen 
Daten für statistische Zwecke in nicht-aggregierter Form bekanntzugeben. 
Die Datenaustauschvereinbarung wird ausserdem auch die neue Verordnung 
über die Bundesstatistik berücksichtigen. Diese Verordnung definiert u. a. 
den Rahmen, innerhalb dessen das BFS mit anderen Behörden zusammen
arbeiten kann. Sie wird voraussichtlich Mitte 2025 in Kraft treten. Neben der 
direkten Zusammenarbeit mit dem BFS im Statistikbereich ist die National­
bank zudem Mitglied verschiedener Gremien, die sich mit der Bundesstatistik 
befassen, u. a. der Bundesstatistikkommission und der Expertengruppe für 
Wirtschaftsstatistik.

Expertengruppen der SNB

Offizielle Stellen

Bundesamt für Statistik
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Die Nationalbank erhebt bei rund 80 Banken quartalsweise Daten zu den 
Hypothekarzinssätzen zuhanden des Bundesamts für Wohnungswesen 
(BWO). Das BWO berechnet aufgrund dieser Daten den hypothekarischen 
Referenzzinssatz bei Mietverhältnissen. Die inhaltliche Verantwortung  
für diese Erhebung liegt beim BWO, das den Referenzzinssatz auch ver- 
öffentlicht.

Im Rahmen eines Memorandum of Understanding zwischen der FINMA und 
der Nationalbank über die Erhebung und den Austausch von Daten führt  
die SNB u. a. Erhebungen zur Eigenmittelausstattung, zur Liquidität und zu 
den Zinsrisiken der Banken und Wertpapierhäuser durch.

Die Nationalbank führt zur Erstellung der Zahlungsbilanz und der Statistik 
über das Auslandvermögen auch Erhebungen bei liechtensteinischen Unter­
nehmen durch. Sie arbeitet dabei mit den zuständigen Behörden im Fürsten­
tum (Amt für Volkswirtschaft und Finanzmarktaufsicht) zusammen.

Die Grundlage für die Zusammenarbeit der Nationalbank mit der Europäi­
schen Union (EU) bildet das bilaterale Statistikabkommen. Es umfasst  
die Finanzierungsrechnung, Elemente der Bankenstatistik, die Zahlungs
bilanz und das Auslandvermögen sowie die Direktinvestitionsstatistik.  
Die Nationalbank arbeitet in verschiedenen Gremien des statistischen Amtes 
der EU (Eurostat) mit.

Die Nationalbank pflegt im Bereich der Statistik eine enge Zusammenarbeit 
mit der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), der Organisation 
für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) sowie dem 
Internationalen Währungsfonds (IWF). Das Ziel dieser Zusammenarbeit 
besteht darin, die statistischen Erhebungsmethoden und Auswertungen zu 
harmonisieren.

Bundesamt für 
Wohnungswesen

FINMA

Fürstentum Liechtenstein

Europäische Union

Andere internationale Stellen


	Rechenschaftsbericht
	Zusammenfassung
	1 Geld- und Währungspolitik
	1.1 Mandat und geldpolitisches Konzept
	1.2 Internationale Wirtschaftsentwicklung
	1.3 Wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz
	Konjunkturbild aus den Unternehmensgesprächen

	1.4 Die Geldpolitik im Jahr 2024
	Hypothekarischer Referenzzinssatz
	Arbeiten zu digitalem Zentralbankgeld für Finanzinstitute


	2 Umsetzung der Geldpolitik
	2.1 Grundlagen und Überblick
	Sichtguthaben (Giroguthaben) bei der Nationalbank

	2.2 Einsatz der geldpolitischen Instrumente am Geld- und Devisenmarkt
	Geldpolitisches Instrumentarium
	Grundsätze der Effektenpolitik
	Digitale SNB Bills
	Berechnung der Limiten für die abgestufte Verzinsung der Sichtguthaben

	2.3 Mindestreserven
	2.4 Liquidität in Fremdwährungen
	2.5 Ausserordentliche Liquiditätshilfe

	3 Gewährleistung der Bargeldversorgung
	3.1 Grundlagen
	3.2 Umsetzung der Bargeldversorgung
	3.3 Banknoten
	Entwicklung einer neuen Banknotenserie

	3.4 Umsätze der Kassenstellen und Agenturen
	3.5 Münzen

	4 Erleichterung und Sicherung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs
	4.1 Grundlagen
	4.2 Das SIC-System im Jahr 2024

	5 Verwaltung der Aktiven
	5.1 Grundlagen
	Anlagepolitische Grundsätze

	5.2 Anlage- und Risikokontrollprozess
	5.3 Struktur und Entwicklung der Aktiven
	Nicht-finanzielle Aspekte bei der Bewirtschaftung von Wertschriften ­privater Emittenten

	5.4 Bilanzrisiken
	5.5 Anlageergebnis

	6 Beitrag zur Stabilität des Finanzsystems
	6.1 Grundlagen
	6.2 Monitoring des Finanzsystems
	6.3 Krisenprävention, Sanierung und Abwicklung
	6.4 Massnahmen am Hypothekar- und Immobilienmarkt
	6.5 Überwachung von Finanzmarktinfrastrukturen
	6.6 Cybersicherheit des Finanzsektors

	7 Mitwirkung bei der internationalen Währungskooperation
	7.1 Grundlagen
	7.2 Multilaterale Kooperation
	IWF-Quoten

	7.3 Bilaterale Kooperation
	Währungshilfe


	8 Bankdienstleistungen für den Bund
	9 Statistik
	9.1 Grundlagen
	9.2 Produkte
	9.3 Projekte
	9.4 Zusammenarbeit





