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Frau Bankratsprédsidentin
Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionére
Liebe Giste

Herzlich willkommen zur heutigen Generalversammlung der Schweizerischen Nationalbank.
Es freut mich ausserordentlich, heute zu IThnen sprechen zu diirfen. Es sind anspruchsvolle
Zeiten, die wir gegenwiértig erleben. Umso schoner, dass wir heute zu diesem Anlass zusam-
menkommen diirfen.

Ich habe heute eine 20-Rappen-Miinze mitgebracht, die ich vor nicht allzu langer Zeit als
Wechselgeld erhalten habe. Diese Miinze wurde im Jahr 1881 gepragt und ist also seit iiber
140 Jahren in Gebrauch. Sie hat iiber all die Jahre bestimmt viel erlebt, hat unzdhlige Porte-
monnaies in der ganzen Schweiz — und vielleicht sogar in der Welt — gesehen. Die Miinze ist
darum etwas abgenutzt. Sie sicht aber ansonsten aus wie die neuesten 20-Rappen-Miinzen.

Manche von Thnen denken jetzt vielleicht, dass die Kaufkraft dieser Miinze heute nicht mehr
die gleiche ist wie 1881. Da haben Sie natiirlich recht. Doch allein die Tatsache, dass diese
Miinze noch immer im Umlauf ist, beeindruckt mich. Denn seit ihrer Pragung und der Gegen-
wart liegen nicht nur viele Jahrzehnte, sondern auch aussergewohnliche politische und welt-
geschichtliche Ereignisse. Denken Sie etwa an die zwei Weltkriege oder den Fall der Berliner
Mauer.

Die Miinze steht damit beispielhaft fiir die langfristige Stabilitit der Schweiz — politische
Stabilitdt, institutionelle Stabilitdt und Preisstabilitdt. Preisstabilitit ist der zentrale Beitrag,
den wir als Nationalbank zur Stabilitit der Schweiz leisten konnen. Das gilt auch im heutigen
Umfeld.

Die gegenwirtige handelspolitische Situation schafft grosse Unsicherheit fiir alle betroffenen
Lander — auch fiir die Schweiz. Die Unsicherheit betrifft sowohl die konjunkturellen Aussich-
ten als auch die langerfristigen Auswirkungen wie etwa eine mdgliche Fragmentierung der
Weltwirtschaft. Als kleine, offene Volkswirtschaft spiirt die Schweiz den Protektionismus
besonders stark.

Auch fiir die Nationalbank ist dieses Umfeld eine Herausforderung. Doch die Nationalbank
muss auch in Zeiten, die von Unsicherheit und Verdnderungen geprégt sind, ihren Auftrag
erflillen — das heisst, sie muss Preisstabilitdt gewéhrleisten und dabei die konjunkturelle Ent-
wicklung beriicksichtigen. Preisstabilitét ist eine wichtige grundlegende Rahmenbedingung,
damit unser Land gedeihen kann. Stabile und gute Rahmenbedingungen sind heute wichtiger
denn je. Damit bin ich beim Thema meines Referats. Ich mochte heute einige grundlegende
Fragen beantworten: Warum ist Preisstabilitdt so wichtig? Wie kann die SNB sie gewihrleis-
ten? Und schliesslich, mit welcher Geldpolitik konnte die Nationalbank die Preisstabilitét in
den vergangenen Jahren sichern?
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Das Gesamtinteresse im Fokus

Meine Damen und Herren, ich beginne damit, Ihnen aufzuzeigen, worauf die Geldpolitik der
Nationalbank abzielt. Artikel 99 der Bundesverfassung legt fest: Die Nationalbank hat eine
Geld- und Wihrungspolitik im Gesamtinteresse des Landes zu fiihren. Dies bedeutet, dass
sich die Geldpolitik am Interesse der Schweiz als Ganzes auszurichten hat. Die SNB darf bei
ithrer Geldpolitik also nicht auf einzelne Branchen oder Teile der Bevolkerung Riicksicht
nehmen, sondern muss sich am gesamten Land orientieren.

Wie kann sich die SNB am Gesamtinteresse des Landes orientieren? Die Antwort darauf
liefert uns Artikel 5 des Nationalbankgesetzes: Die SNB gewéhrleistet die Preisstabilitit. Sie
tragt dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung. Indem die SNB diesen Auftrag er-
fullt, dient sie dem Gesamtinteresse, und damit uns allen, am besten. Warum das so ist, 14sst
sich einfach erklaren:

Erstens macht Preisstabilitit Kauf- und Investitionsentscheide einfacher — das gilt beispiels-
weise fiir Haushalte beim Kauf von Wohneigentum oder fiir Unternehmen beim Kauf neuer
Maschinen. Zudem hilft Preisstabilitit auch der 6ffentlichen Hand etwa beim Planen eines
Budgets. Stabile Preise schaffen Planungssicherheit. Planungssicherheit fordert das Sparen
und Investieren, was wiederum die Grundlage fiir Wachstum und Fortschritt bildet und so
neue Arbeitsplitze und Innovationen nach sich zieht. Der umgekehrte Fall, nimlich eine zu
hohe oder eine zu tiefe Inflation, schafft Unsicherheit und hemmt dadurch die wirtschaftliche
Aktivitat. Natiirlich fiihrt Preisstabilitit an sich nicht automatisch zu Investitionen. So kann
Unsicherheit, wie wir sie derzeit in der Handelspolitik erleben, zu Zuriickhaltung bei Kauf-
und Investitionsentscheiden fiihren, auch wenn die Preisstabilitdt gewahrt ist. Unsicherheit ist
Gift fur die Aktivitit der Wirtschaft. Preisstabilitdt kann handelspolitische Unsicherheit nicht
verhindern. Aber stabile Preise sind eine wichtige Basis fiir ein reibungsloses Funktionieren
der Wirtschaft.

Preisstabilitét ist auch eine wichtige Basis dafiir, dass die Politik ihre Aufgaben moglichst gut
wahrnehmen kann. Steigt die Inflation, wird sie schnell zum wichtigsten Thema auf dem
Sorgenbarometer der Bevolkerung. Das haben wir in der jlingsten Inflationswelle gesehen, als
die Kaufkraft der Haushalte wegen den deutlich héheren Preisen in vielen Landern spiirbar
gesunken ist.

Damit komme ich zum zweiten Punkt. Preisstabilitét hat auch eine grosse Relevanz fiir den
sozialen Zusammenhalt in unserem Land. Sie sorgt dafiir, dass Lohne, Renten und Erspar-
nisse ihre Kaufkraft behalten — das ist besonders wichtig fiir Haushalte mit tiefen Einkommen.
Dagegen zehrt eine hohe Inflation an der Kaufkraft, und trifft die finanziell Schwéchsten am
starksten.

Meine Damen und Herren, wie Sie sehen, ist die Gewahrleistung der Preisstabilitit der wich-
tigste Beitrag der Nationalbank zu Wachstum und Wohlstand in unserem Land. Natiirlich ist
Preisstabilitit aber nur eine notwendige und keine hinreichende Bedingung fiir Wachstum und
Wohlstand.
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Wie halten wir Kurs auf unser Ziel?

Doch wie gewéhrleisten wir nun Preisstabilitdt? Orientierung gibt uns unser geldpolitisches
Konzept. Es bildet den Rahmen dafiir, wie wir unseren geldpolitischen Auftrag umsetzen. Das
geldpolitische Konzept legt fest, was wir unter Preisstabilitét verstehen, nimlich eine Inflation
zwischen 0% und 2%. Alle Werte im Bereich zwischen 0% und 2% sind vereinbar mit Preis-
stabilitdt. Diese Definition gibt uns eine gewisse Flexibilitét, da wir keinen exakten Wert fiir
die Inflation anstreben. Diese Flexibilitdt ist gerade fiir eine kleine offene Volkswirtschaft wie
die Schweiz zentral. Denn die Schweiz ist den globalen wirtschaftlichen Entwicklungen be-
sonders stark ausgesetzt. Bei der Sicherstellung der Preisstabilitit haben wir immer die mitt-
lere Frist im Blick. Das bedeutet, dass wir voriibergehend auch eine Inflation ausserhalb unse-
res Bereichs, also eine Inflation unter 0% oder eine Inflation {iber 2%, zulassen kénnen.

Wie wir unsere geldpolitischen Entscheide treffen, mdchte ich Thnen gerne mithilfe eines ein-
fachen Bildes veranschaulichen. Stellen Sie sich die Nationalbank als ein grosses Schiff vor.
Dieses Schiff hilt Kurs auf Preisstabilitdt. Doch auf hoher See gibt es Stromungen, Stiirme
und starken Wellengang, die drohen, das Schiff vom Kurs der Preisstabilitét abzubringen.
Und globale Storungen gab es in den vergangenen Jahren zahlreiche: Finanzkrise, Euro-
schuldenkrise, Brexit, Covid-Pandemie, russischer Angriff auf die Ukraine und gegenwiértig
die handelspolitische Situation.

Die SNB muss trotz stiirmischer See auf Kurs bleiben. Zu diesem Zweck nehmen wir regel-
massig eine umfassende Neubeurteilung der geldpolitischen Lage vor. Dabei priifen wir, ob
das Ruder noch richtig eingestellt ist. Konkret schauen wir, ob die sogenannten monetiren
Bedingungen noch so sind, dass die Preisstabilitdt gewéhrleistet bleibt. Die monetéiren Bedin-
gungen ergeben sich aus dem Zinsniveau und dem Wechselkurs des Frankens. Wenn die
monetdren Bedingungen nicht mit der Preisstabilitéit in der mittleren Frist vereinbar sind,
miissen wir sie entsprechend anpassen. Oder um zuriick zum Bild des Schiffs zu kommen: wir
drehen am Steuer.

Dabei ist der SNB-Leitzins unser Hauptinstrument. Anderungen des Leitzinses wirken sich
auf das Zinsniveau und auf den Wechselkurs des Frankens aus, also auf die monetiren Bedin-
gungen, die fiir unsere Beurteilung entscheidend sind. Bei Bedarf konnen wir auch andere
Massnahmen wie Interventionen am Devisenmarkt einsetzen, um die Preisstabilitit zu
sichern. Dabei geht es immer um die Anpassung der monetidren Bedingungen. Es geht also
nicht darum, ein bestimmtes Wechselkursziel zu erreichen. Die Schweiz hat grundsitzlich
flexible Wechselkurse. Wenn aber Wechselkursbewegungen die monetdren Bedingungen so
beeinflussen, dass die Preisstabilitdt gefdhrdet ist, dann reagieren wir. Zusammenfassend kann
festgehalten werden, dass wir mit beidem — also dem SNB-Leitzins und bei Bedarf mit Devi-
senmarktinterventionen — die monetiren Bedingungen in der Schweiz anpassen konnen.
Damit sorgen wir dafiir, dass die Preisstabilitdt in der mittleren Frist gewéahrleistet ist.

Nachdem ich auf unser Ziel, unsere Instrumente und wie wir sie einsetzen, eingegangen bin,
mochte ich als nichstes noch auf einen wichtigen Aspekt zu sprechen kommen, der uns bei
der Nationalbank stets begleitet, auch wenn er in der Regel nicht so akzentuiert ist wie in den
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vergangenen Wochen, die Unsicherheit. Um beim Bild des Schiffs zu bleiben: Das Wetter ist
auf hoher See manchmal nur schwer vorhersehbar.

Wie gehen wir bei der SNB mit Unsicherheit um? Wir begegnen der Unsicherheit mit einem
Risikomanagementansatz. Dies bedeutet, dass wir in Szenarien fiir die zukiinftige Entwick-
lung der Inflation und der Konjunktur denken. Wir wégen unsere jeweiligen Handlungs-
optionen gegeneinander ab und entscheiden uns fiir jene Option, die fiir verschiedene Szena-
rien gute Ergebnisse liefert.

Ein weiterer wichtiger Aspekt in der Geldpolitik ist das Timing. Denn unsere Entscheide ent-
falten ihre volle Wirkung erst mit der Zeit. Deshalb braucht es in der Geldpolitik Voraussicht.
Auch ein Schiff reagiert nur trage auf Steuerbewegungen. Erkennen wir, dass bei der Ausrich-
tung der Geldpolitik Handlungsbedarf besteht, miissen wir entschlossen handeln. Einen not-
wendigen Entscheid aufzuschieben, bringt keinen zusitzlichen Handlungsspielraum — im
Gegenteil: das Hinauszogern von geldpolitischen Entscheiden birgt die Gefahr, dass Zweit-
rundeneffekte in Gang kommen, also Preise steigen, oder sinken, weil sich zuvor andere
Preise bewegt haben. Es wird unter diesen Umstanden schwieriger, die Inflation unter Kon-
trolle zu bringen.

Unser geldpolitischer Kurs in der jingeren Vergangenheit

Lassen Sie mich nun noch auf die Geldpolitik der SNB in den vergangenen Jahren zu spre-
chen kommen. Als nach der Pandemie die Inflation anstieg, haben wir den SNB-Leitzins friih-
zeitig erhoht und Devisen verkauft. Damit konnten wir die Inflation schnell bekdmpfen. Ab
Sommer 2023 haben wir die Geldpolitik nicht mehr weiter gestrafft, da der Inflationsdruck
abnahm. Als im vergangenen Jahr die Inflation zuriickging und auch die bedingten Inflations-
prognosen einen deutlichen Riickgang des mittelfristigen Inflationsdrucks anzeigten, haben
wir entschlossen reagiert und den SNB-Leitzins in mehreren Schritten gesenkt. Diese Locke-
rung hat dazu beigetragen, eine zu starke Abschwéchung der Inflation in der mittleren Frist zu
vermeiden.

An unserer geldpolitischen Lagebeurteilung im Marz haben wir die Geldpolitik weiter ge-
lockert. Wir haben den SNB-Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf 0,25% gesenkt. Wir bekraf-
tigten zudem unsere Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren. Mit dieser
Zinssenkung tragen wir dem nach wie vor schwachen Inflationsdruck und den erhéhten Ab-
wartsrisiken fiir die Inflation Rechnung. Gleichzeitig unterstiitzen wir damit die Entwicklung
der Wirtschaft in der Schweiz.

Die Unsicherheit im Zusammenhang mit der handelspolitischen Situation ist sehr gross. Die
Auswirkungen auf die Schweizer Wirtschaft sowie die Inflation in der Schweiz kdnnen erst
grob abgeschitzt werden. So ist es noch sehr unsicher, wie Inflation und Konjunktur sich in
der Schweiz weiterentwickeln werden. Eine konjunkturelle Abkiihlung ist aber nicht auszu-
schliessen. Das Wachstum diirfte tiefer ausfallen als noch vor wenigen Wochen erwartet. Die
SNB beobachtet die Lage und die weitere Entwicklung genau, und wird sie in ihren Analysen
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und Prognosen beriicksichtigen. Wenn nétig, werden wir unsere Geldpolitik anpassen, um die
Preisstabilitit auch in Zukunft zu gewihrleisten.

Unsicher sind nicht nur die kurzfristigen Auswirkungen auf die heimische Wirtschaft.
Unsicherheit besteht auch beziiglich der ldngerfristigen Konsequenzen wie etwa eine mogli-
che geringere weltwirtschaftliche Integration. Bereits in jiingerer Vergangenheit haben ver-
schiedene Ereignisse die Mdglichkeit einer zunehmenden Fragmentierung der Weltwirtschaft
in den Vordergrund geriickt — denken Sie etwa an den russischen Angriff auf die Ukraine oder
an die Covid-Pandemie, welche die globalen Lieferketten belasteten.

Zentralbanken konnen das globale Handelssystem nicht mitgestalten. Sie konnen Z6lle oder
Protektionismus ganz allgemein nicht verhindern. Die SNB muss sich aber stets auf neue
Situationen einstellen und sich mit deren Auswirkungen beschéftigen. Nur so kann es ihr
gelingen, ihr Mandat auch unter erschwerten Umstidnden zu erfiillen.

Meine Damen und Herren, und das bringt mich wieder zu der 20-Rappen-Miinze, die ich
heute zur Generalversammlung mitgebracht habe. Diese Miinze soll weiterhin ihren Wert
behalten — nicht wegen der Miinze an sich. Sondern weil Preisstabilitidt im Gesamtinteresse
des Landes ist und allen zugutekommt.

Ich danke Thnen fir Thre Aufmerksamkeit.
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