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Bericht für die vierteljährliche Lagebeurteilung des Direktoriums 
der Schweizerischen Nationalbank vom Juni 2026

Der Bericht beschreibt die wirtschaftliche und monetäre Entwick-
lung und erläutert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die SNB 
die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen sie 
daraus für die Geldpolitik ableitet. Der erste Teil («Geldpolitischer 
Entscheid vom 18. Juni 2026») ist der im Anschluss an die Lage-
beurteilung abgegebenen Medienmitteilung entnommen.

Dieser Bericht berücksichtigt Daten und Informationen, die bis 
zum 18. Juni 2026 bekannt wurden. Alle Veränderungsraten 
gegenüber der Vorperiode beruhen – falls nichts anderes ange-
geben wird – auf saisonbereinigten Daten und sind auf ein  
Jahr hochgerechnet.

Bericht über die Geldpolitik
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•	 Die Nationalbank beschloss am 18. Juni 2026, den SNB-Leitzins  
bei 0% zu belassen. Der mittelfristige Inflationsdruck hat sich 
gegenüber der letzten Lagebeurteilung praktisch nicht verändert. 
Die Geldpolitik der Nationalbank ist angemessen, um die Inflation 
im Bereich der Preisstabilität zu halten, und sie stützt die Wirt-
schaftsentwicklung. Bei Bedarf ist die Bereitschaft der National-
bank, am Devisenmarkt zu intervenieren, erhöht.

•	 Die Weltwirtschaft wuchs im ersten Quartal 2026 solide, das 
Wachstum hat sich seither aber etwas abgeschwächt. Die Inflation 
ist über die vergangenen Monate in vielen Ländern angestiegen. 
Aufgrund des Konflikts im Nahen Osten und der stark gestiegenen 
Rohstoffpreise dürfte das Wachstum der Weltwirtschaft kurzfristig 
moderater ausfallen als noch in den Vorquartalen. Zudem dürfte die 
Inflation vorerst erhöht bleiben.

•	 In der Schweiz wuchs das Bruttoinlandprodukt (BIP) im ersten 
Quartal 2026 solide. In den kommenden Quartalen dürfte die mode-
ratere Entwicklung der Weltwirtschaft das Wachstum in der Schweiz 
dämpfen, während die Geldpolitik der SNB stützend wirkt. Mittel-
fristig liefert die erwartete Verbesserung der internationalen 
Konjunktur einen Wachstumsimpuls. Die SNB rechnet mit einem 
BIP-Wachstum von rund 1% für 2026 und von rund 1,5% für 2027. 

•	 Die Inflation in der Schweiz nahm von 0,1% im Februar auf 0,6%  
im Mai zu. Dieser Anstieg ist auf die importierte Teuerung zurück
zuführen, die aufgrund  der deutlich gestiegenen Preise von Erdöl
produkten markant zunahm. Die Inflationserwartungen lagen im 
Bereich der Preisstabilität. Allerdings stiegen die kurzfristigen Infla-
tionserwartungen mit der Zunahme der Energiepreise an.

•	 Die Unsicherheit bezüglich der Wirtschaftsaussichten für die Welt 
und die Schweiz ist vor allem wegen der nach wie vor fragilen 
Situation im Nahen Osten weiterhin hoch.

•	 Verglichen mit Mitte März veränderte sich die Renditekurve eid- 
genössischer Anleihen kaum, während der Franken etwas an Wert 
verlor. Die Kurse am Schweizer Aktienmarkt und die Preise für 
Wohnimmobilien stiegen an. Die Wachstumsdynamik der breit 
gefassten Geldmengen und der Hypothekarkredite stabilisierte sich.

Das Wichtigste in Kürze
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1 
Geldpolitischer Entscheid 
vom 18. Juni 2026

Nationalbank belässt SNB-Leitzins unverändert bei 0%
Die Nationalbank (SNB) belässt den SNB-Leitzins unver-
ändert bei 0%. Sichtguthaben der Banken bei der SNB 
werden bis zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins 
verzinst. Der Zinsabschlag auf Sichtguthaben oberhalb 
dieser Limite beträgt unverändert 0,25 Prozentpunkte. Bei 
Bedarf ist die Bereitschaft der SNB, am Devisenmarkt zu 
intervenieren, erhöht. Damit wirkt die SNB einer raschen 
und übermässigen Aufwertung des Frankens entgegen, 
welche die Preisstabilität in der Schweiz gefährden würde.

Infolge der höheren Energiepreise ist die Inflation in den 
letzten Monaten angestiegen. Der mittelfristige Inflations-
druck ist gegenüber der letzten Lagebeurteilung aber prak-
tisch unverändert. Die Geldpolitik der SNB ist angemes-
sen, um die Inflation im Bereich der Preisstabilität zu hal-
ten, und sie stützt die Wirtschaftsentwicklung. Die SNB 
wird die Lage weiter beobachten und die Geldpolitik wenn 
nötig anpassen, um die Preisstabilität sicherzustellen.

Die Inflation stieg seit der letzten Lagebeurteilung wie 
erwartet an, von 0,1% im Februar auf 0,6% im Mai. Dieser 
Anstieg war hauptsächlich auf höhere Preise für Erdöl­
produkte zurückzuführen. Die anderen Waren und Dienst-
leistungen trugen kaum zum Anstieg der Teuerung bei.

Gemäss der bedingten Inflationsprognose wird die Teue-
rung in den nächsten Quartalen zunächst noch leicht 
zunehmen, bevor sie in der ersten Jahreshälfte 2027 wie-
der etwas zurückgehen dürfte. Dieser Rückgang ist darauf 
zurückzuführen, dass die Auswirkungen der gestiegenen 
Energiepreise mit der Zeit nachlassen dürften. Die Ener-
giepreise werden massgeblich von der weiteren Entwick-
lung der Lage im Nahen Osten beeinflusst.

Im Vergleich zur letzten Lagebeurteilung liegt die Prog-
nose in der kürzeren Frist leicht höher. Dies aufgrund der 
gestiegenen Rohstoffpreise und der höheren Inflation im 
Ausland. Mittelfristig ist die Inflationsprognose praktisch 
unverändert. Die Prognose befindet sich über den gesam-
ten Prognosezeitraum im Bereich der Preisstabilität  
(vgl. Grafik 1.1). Im Jahresdurchschnitt liegt sie bei 0,6% 
im Jahr 2026, bei 0,6% im Jahr 2027 und bei 0,7% im  
Jahr 2028 (vgl. Tabelle 1.1). Die Prognose beruht auf der 
Annahme, dass der SNB-Leitzins über den gesamten 
Prognosezeitraum 0% beträgt.

Die Weltwirtschaft wuchs im ersten Quartal insgesamt 
solide. Mit der Eskalation im Nahen Osten und dem 
Anstieg der Energiepreise verlangsamte sich die Konjunk-
turdynamik jedoch etwas. Die Inflation stieg in vielen 
Ländern aufgrund der höheren Energiepreise deutlich an. 
Die Leitzinsen wurden in der Eurozone angehoben,  
während sie in den USA unverändert blieben.

In ihrem Basisszenario geht die SNB davon aus, dass die 
Inflation infolge der gestiegenen Rohstoffpreise über  
die nächsten Quartale global erhöht bleibt. Zudem dürfte 
das Wachstum der Weltwirtschaft kurzfristig moderater 
ausfallen als noch in den Vorquartalen. Mittelfristig dürfte 
das Wachstum jedoch wieder anziehen.

bedingte inflationsprognose juni 2026
Veränderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenüber Vorjahr in Prozent
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Quellen: BFS, SNB

Grafik 1.1
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Tabelle 1.1

Die Unsicherheit in Bezug auf das Basisszenario ist vor 
allem wegen der nach wie vor fragilen Situation im Nahen 
Osten weiterhin hoch. So könnten die Rohstoffpreise 
deutlich höher zu liegen kommen als erwartet. Das würde 
die Inflation weiter erhöhen und das Wirtschaftswachstum 
merklich bremsen. Neben der Situation im Nahen Osten 
bleibt auch das handelspolitische Umfeld unsicher.

In der Schweiz zeigte sich die Wirtschaftsentwicklung 
angesichts des Konflikts im Nahen Osten widerstands­
fähig. So wuchs das Bruttoinlandprodukt (BIP) im ersten 
Quartal solide. Die Arbeitslosigkeit stieg seit der letzten 
Lagebeurteilung etwas an.

In den kommenden Quartalen dürfte die moderatere Ent-
wicklung der Weltwirtschaft das Wachstum in der Schweiz 
dämpfen, während die Geldpolitik stützend wirkt. Mittel-
fristig liefert die erwartete Verbesserung der internationalen 

Konjunktur einen Wachstumsimpuls. Für das Gesamtjahr 
2026 rechnet die Nationalbank aktuell mit einem Wachstum 
von rund 1%. Für 2027 erwartet die SNB rund 1,5%.

Das Hauptrisiko für die Wirtschaftsaussichten in der 
Schweiz sind Entwicklungen in der Weltwirtschaft. Ins­
besondere könnte sich die Lage im Nahen Osten erneut 
zuspitzen und die globale Wirtschaftsaktivität stärker 
bremsen. Auch könnte der Aufwertungsdruck auf  
den Franken wieder zunehmen. Darüber hinaus ist die  
US-Handelspolitik weiterhin ein Unsicherheitsfaktor.

Geldpolitisches Konzept der SNB
Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den 
gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilität zu gewähr­
leisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung 
Rechnung zu tragen. 
 
Die Umsetzung dieses Auftrags hat die SNB in einem 
dreiteiligen geldpolitischen Konzept präzisiert. Erstens 
versteht die SNB unter Preisstabilität einen Anstieg  
des Landesindexes der Konsumentenpreise (LIK) von 
weniger als 2% pro Jahr. Sie berücksichtigt damit die 
Tatsache, dass der LIK die effektive Teuerung leicht 
überzeichnet. Die SNB lässt zudem zu, dass die Teue­

rung im Konjunkturzyklus etwas schwankt. Zweitens 
fasst die SNB ihre Beurteilung des Teuerungsdrucks 
und des geldpolitischen Handlungsbedarfs viertel­
jährlich in einer Inflationsprognose zusammen. Diese 
Prognose zeigt unter der Annahme eines konstanten 
SNB-Leitzinses die von der SNB erwartete LIK-Entwick­
lung über die nachfolgenden drei Jahre. Drittens legt 
die SNB zur Umsetzung ihrer Geldpolitik den SNB-Leit­
zins fest. Sie strebt an, die kurzfristigen besicherten 
Geldmarktzinssätze in Franken nahe am SNB-Leitzins 
zu halten. Bei Bedarf kann die SNB den Wechselkurs 
oder das Zinsniveau auch mit zusätzlichen geldpoliti­
schen Massnahmen beeinflussen. 

BEOBACHTETE INFLATION JUNI 2026

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025

1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q.

 
Inflation 3,2 2,1 1,6 1,6 1,2 1,4 1,1 0,7 0,4 0,0 0,2 0,1 0,2 2,1 1,1 0,2

Quelle: BFS

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2026

2026 2027 2028 2029 2026 2027 2028

1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q.

 
Prognose März 2026,
SNB-Leitzins 0,0% 0,2 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,5 0,5 0,6
Prognose Juni 2026,
SNB-Leitzins 0,0% 0,6 0,7 0,8 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,6 0,6 0,7

Quelle: SNB
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2	  
Weltwirtschaftliche  
Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft wuchs im ersten Quartal insgesamt 
solide, u. a. gestützt durch weiterhin hohe Ausgaben im 
Bereich der künstlichen Intelligenz (KI). So nahm auch 
der globale Warenhandel weiter zu (Grafik 2.1). Mit der 
Eskalation im Nahen Osten und dem Anstieg der Energie-
preise verlangsamte sich die Konjunkturdynamik jedoch 
etwas. Steigende Energiepreise belasten die Unternehmen 
über höhere Produktionskosten. Sie dämpfen zugleich die 
Kaufkraft der privaten Haushalte. Entsprechend trübte 
sich die Stimmung bei den Unternehmen und Haushalten 
in den letzten Monaten ein. 

Die Inflation stieg in vielen Ländern aufgrund der höheren 
Energiepreise deutlich an. Die Leitzinsen wurden in der 
Eurozone angehoben, während sie in den USA unverän-
dert blieben.

Die SNB geht in ihrem Basisszenario davon aus, dass die 
Inflation infolge der gestiegenen Rohstoffpreise über die 
nächsten Quartale global erhöht bleibt. Dies dürfte weiter 
auf der Kaufkraft der privaten Haushalte lasten und dazu 
führen, dass das Wachstum der Weltwirtschaft kurzfristig 
moderater ausfällt als noch in den Vorquartalen. Mittel- 
fristig dürfte das Wachstum jedoch wieder anziehen.

Die Unsicherheit in Bezug auf das Basisszenario ist vor 
allem wegen der nach wie vor fragilen Situation im Nahen 
Osten weiterhin hoch. So könnten die Rohstoffpreise deut-
lich höher zu liegen kommen als erwartet. Das würde die 
Inflation weiter erhöhen und das Wirtschaftswachstum 
merklich bremsen. Neben der Situation im Nahen Osten 
bleibt auch das handelspolitische Umfeld unsicher.

WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO

Szenario

2022 2023 2024 2025 2026 2027

 
BIP, Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent
Global 1 3,8 3,3 3,4 3,4 3,2 3,1
USA 2,5 2,9 2,8 2,1 2,1 2,0
Eurozone 3,7 0,6 0,9 1,5 0,8 1,2
China 3,1 5,4 5,0 5,0 4,7 4,4

 
Erdölpreis in USD pro Fass 102,4 83,6 81,3 69,1 89,0 80,0

1 Weltaggregat gemäss Definition des IWF und gewichtet nach Kaufkraftparitäten.

Quellen: LSEG Datastream, SNB

Tabelle 2.1

globaler warenhandel
Durchschnitt im abgebildeten Zeitraum = 100

Index

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Aufstrebende Länder

Industrieländer

Quellen: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), LSEG
Datastream

Grafik 2.1
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Den Prognosen der Nationalbank für die Weltwirtschaft 
liegen Annahmen zum Erdölpreis und zum Euro-Dollar-
Wechselkurs zugrunde. Der Ölpreis ist mit der Eskalation 
im Nahen Osten stark angestiegen. In ihrem Basisszenario 
unterstellt die SNB, dass der Preis für Erdöl der Sorte 
Brent nach einem Wert von 106 US-Dollar pro Fass im 
zweiten Quartal ab dem dritten Quartal deutlich tiefer 
liegt. Damit liegt die Annahme für den Ölpreis für das 
zweite Quartal etwas höher als im letzten Basisszenario, 
über die nächsten Quartale hingegen etwas tiefer. Für  
den Eurokurs in US-Dollar unterstellt die SNB einen Wert 
von 1.17, gegenüber 1.16 im letzten Basisszenario.

INTERNATIONALE FINANZ- UND ROHWARENMÄRKTE

Das Geschehen an den internationalen Finanzmärkten war 
seit der letzten Lagebeurteilung im März vor allem vom 
Konflikt im Nahen Osten geprägt. Die schwankende Stim-
mung an den Märkten widerspiegelte die Unsicherheit 
über eine mögliche Öffnung der Strasse von Hormus und 
die damit verbundene Stabilisierung der Lage an den Ener-
giemärkten. So trübte sich die Stimmung zunächst ein.  
Im Verlauf der Berichtsperiode und insbesondere mit der 
angekündigten Einigung zur Freigabe der Strasse von 
Hormus hellte sich die Stimmung aber wieder deutlich auf.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den Industrie-
ländern stiegen zunächst weiter an, da im Zuge der höhe-
ren Inflation am Markt mit einer strafferen Geldpolitik 
gerechnet wurde als noch im März. Mit der steigenden 
Zuversicht auf eine Entspannung im Nahen Osten gingen 
die Renditen wieder zurück, blieben aber in den USA und 
in Japan höher als im März. In Europa lagen sie unter dem 
Einfluss einer sich eintrübenden Konjunktur zuletzt wie-
der etwa gleich hoch wie im März (Grafiken 2.2 und 2.3).

Die Aktienpreise gingen Ende März zunächst weiter 
zurück, da sie unter der eingetrübten Risikostimmung und 
der hohen Unsicherheit litten. Letztere widerspiegelte sich 
in dem aus Optionspreisen abgeleiteten Volatilitätsindex 
für Aktien in den USA (VIX), der im März deutlich anstieg. 
Ab April bildete sich der VIX wieder zurück. Gleichzeitig 
verzeichneten die Aktienpreise wieder kräftige Kurs- 
gewinne, getrieben vor allem von Titeln in den Bereichen 
Technologie und Energie. Der globale Aktienmarktindex 
MSCI World lag zuletzt deutlich höher als im März 
(Grafik 2.4).

Die handelsgewichteten Wechselkurse der meisten Haupt-
währungen zeigten sich zuletzt im Vergleich zu Mitte 
März kaum verändert. Der Yen tendierte indes leicht 
schwächer, obwohl Deviseninterventionen der japani-
schen Behörden den Yen zwischenzeitlich stützten 
(Grafik 2.5). 

Der Rohölpreis schwankte aufgrund der Entwicklung  
im Nahen Osten stark. Der Preis der Einmonats-Termin-
kontrakte für Rohöl der Sorte Brent stieg im April auf  
118 US-Dollar, wobei der physische Handel zeitweise 
deutlich höhere Preise verzeichnete. Mit der sich aufhellen-
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Quelle: LSEG Datastream

Grafik 2.4
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Grafik 2.3
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Grafik 2.2
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den Stimmung ging der Rohölpreis danach allmählich 
wieder zurück und lag zuletzt mit rund 80 US-Dollar 
deutlich tiefer als zum Zeitpunkt der letzten Lagebeurtei-
lung. Die Preise für Industriemetalle zogen an, während 
jene von Edelmetallen wie z.B. Gold seitwärts tendierten 
(Grafik 2.6).

USA

In den USA fiel das BIP-Wachstum im ersten Quartal mit 
1,6% etwas schwächer aus als erwartet (Grafik 2.7). Die 
private Inlandnachfrage blieb dennoch solide. Sie wurde 
zum einen getragen von einer weiterhin dynamischen 
Entwicklung der IT-Investitionen im Zusammenhang mit 
KI. Zum anderen nahm der private Konsum weiter zu, 
wenn auch moderater als in den Vorquartalen. 

Der Arbeitsmarkt war durchschnittlich ausgelastet. Das 
Beschäftigungswachstum, das zuvor verhalten gewesen 
war, zog in den letzten Monaten an. Die Arbeitslosenquote 
blieb mit 4,3% im Mai praktisch unverändert (Grafik 2.9).

Die handelspolitischen Rahmenbedingungen blieben seit 
März weitgehend unverändert. Der im Februar eingeführte 
einheitliche Importzoll von 10% gegenüber allen Handels-
partnern ist noch bis Ende Juli in Kraft. Zwischenzeitlich 
leitete die Regierung Untersuchungen gegen 60 Volkswirt-
schaften ein, die zur Einführung neuer Importzölle führen 
könnten.

In den kommenden Quartalen ist mit einem Wachstum 
leicht unter Potenzial zu rechnen. Dämpfend wirken vor 
allem die höheren Energiepreise, da sie die Produktions-
kosten für die Unternehmen erhöhen und die Kaufkraft der 
privaten Haushalte belasten. Ausserdem dürften die posi­
tiven Impulse der im vergangenen Jahr gelockerten Geld-
politik nachlassen. Im Gegenzug ist davon auszugehen, 
dass die weiterhin dynamische Entwicklung im KI-Bereich 
die Konjunktur stützt. 

Da die Konjunkturdynamik in den vergangenen Monaten 
etwas schwächer ausfiel als erwartet, reduziert die SNB 
ihre Wachstumsprognose für 2026 leicht auf 2,1%. Für 
2027 liegt die Prognose ebenfalls leicht tiefer bei 2,0% 
(Tabelle 2.1).

Die Inflation stieg in den letzten Monaten sprunghaft an 
und betrug im Mai 4,2% (Grafik 2.10). Dies widerspiegelte 
vor allem den kräftigen Anstieg der Energieteuerung 
infolge des höheren Ölpreises. Auch die Kerninflation zog 
etwas an, auf 2,9%. Die am Konsumdeflator gemessene 
Inflation, an der die Federal Reserve (Fed) ihr Teuerungs-
ziel von 2% ausrichtet, lag im April bei 3,8%. Aufgrund 
des seit Anfang Jahr gestiegenen Ölpreises dürfte die 
Inflation in den nächsten Monaten deutlich über dem Ziel-
wert der Fed bleiben. 
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Grafik 2.5
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Grafik 2.7
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Grafik 2.6
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Die Fed beliess das Zielband für den Leitzins seit der 
letzten Lagebeurteilung unverändert bei 3,5% – 3,75% 
(Grafik 2.12). Sie betonte im Juni erneut, dass die Aus­
wirkungen der Situation im Nahen Osten auf die  
US-Konjunktur unsicher seien.

EUROZONE

In der Eurozone ging das BIP im ersten Quartal um 0,9% 
zurück (Grafik 2.7). Dies war allerdings auf einen Sonder-
faktor zurückzuführen (volatile Entwicklung der pharma-
zeutischen Industrie in Irland). Unter Ausschluss dieses 
Sonderfaktors war die Konjunkturdynamik positiv, wenn 
auch etwas schwächer als im Vorquartal. Während sich die 
Exporte günstig entwickelten, verlor die Binnennachfrage 
an Schwung. 

Die Konjunkturdynamik dürfte sich im zweiten Quartal 
weiter verlangsamt haben. So ging der Composite PMI, 
der die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion widerspiegelt, seit der Eskalation im Nahen Osten 
deutlich zurück (Grafik 2.8). Vor allem im Dienstleistungs-
sektor schwächte sich die Dynamik merklich ab. Am Ar-
beitsmarkt war die Lage weiterhin gut. Die Arbeitslosen-
quote lag im April mit 6,3% historisch tief (Grafik 2.9).

Der Wachstumsausblick für das zweite Halbjahr bleibt 
gedämpft. Höhere Fiskalausgaben für Verteidigung und 
Infrastruktur werden zwar das Wachstum stützen. Die 
Impulse dürften jedoch nicht ausreichen, um die Folgen 
der gestiegenen Produktionskosten und der Kaufkraft- 
verluste aufgrund der seit Anfang Jahr gestiegenen Öl- und 
Gaspreise abzufedern. Die SNB hat ihre Wachstumsprog-
nose für 2026 leicht gesenkt auf 0,8%. Für 2027 beträgt 
die Prognose nahezu unverändert 1,2% (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation zog in den letzten Monaten 
weiter an, auf 3,2% im Mai (Grafik 2.10). Dies war in erster 
Linie auf eine höhere Energieteuerung zurückzuführen. 
Aber auch die Kerninflation zog an, auf 2,5% (Grafik 2.11). 
Die Inflation lag damit über dem Zielwert der Europäi-
schen Zentralbank (EZB) von 2,0%. Sie dürfte in den 
kommenden Monaten aufgrund der gestiegenen Energie-
preise erhöht bleiben. 

Die steigende Inflation veranlasste die EZB im Juni dazu, 
den Zinssatz der Einlagefazilität um 25 Basispunkte auf 
2,25% zu erhöhen, nachdem sie diesen ein Jahr lang bei 
2,0% belassen hatte (Grafik 2.12). Auslaufende Anleihen 
im Rahmen ihrer Kaufprogramme APP (Asset Purchase 
Programme) und PEPP (Pandemic Emergency Purchase 
Programme) erneuert die EZB seit Ende 2024 nicht mehr. 
Infolgedessen schrumpft das Portfolio seither durch-
schnittlich um rund 40 Mrd. Euro (etwa 0,6% der aktuellen 
Bilanzgrösse) pro Monat.
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CHINA

In China wuchs das BIP im ersten Quartal um 5,3% 
(Grafik 2.7). Sowohl der Dienstleistungssektor als auch 
das verarbeitende Gewerbe entwickelten sich kräftig. 
Letzteres wurde durch dynamische Exporte, insbesondere 
im Elektroniksektor, gestützt. Einzig im Bau und bei den 
Immobiliendienstleistungen blieb die Entwicklung 
schwach. 

Der gestiegene Ölpreis und die nach wie vor unsichere 
Situation im Nahen Osten dürften auch in China das 
Wirtschaftswachstum vorübergehend dämpfen. Da sich 
Chinas Energieversorgung primär auf heimische Ressour-
cen (u. a. Kohle und erneuerbare Energie) stützt und Erdöl 
nur einen beschränkten Teil des Energieverbrauchs aus-
macht, dürften die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen 
insgesamt aber bescheiden sein. Die strukturellen Anpas-
sungen im Immobiliensektor dürften die Wirtschafts­
entwicklung weiterhin belasten. Stützend wirken dagegen 
die dynamische Entwicklung in den Bereichen KI und 
Umwelttechnologien (u. a. Elektrofahrzeuge) sowie die 
Wirtschaftspolitik. 

Aufgrund der seit Jahresbeginn kräftigen Exportdynamik 
passt die SNB ihre Wachstumserwartungen für China nach 
oben an. Sie rechnet nun mit einem BIP-Wachstum von 
4,7% für 2026 und von 4,4% für 2027 (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisinflation stieg unter Ausschluss  
der Volatilität um das chinesische Neujahr in den letzten 
Monaten leicht an und betrug im Mai 1,2%, was haupt-
sächlich auf höhere Treibstoffpreise zurückzuführen war 
(Grafik 2.10). Die Kerninflation tendierte seit Jahresbeginn 
seitwärts und betrug zuletzt 1,1% (Grafik 2.11).
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3  
Wirtschaftliche Entwicklung 
in der Schweiz

In der Schweiz wuchs das BIP im ersten Quartal 2026 
solide, gestützt durch eine kräftige Entwicklung im ver­
arbeitenden Gewerbe ohne Pharma.1  Die Arbeitslosigkeit 
nahm seit der letzten Lagebeurteilung dennoch leicht zu.

In den kommenden Quartalen dürfte die moderatere Ent-
wicklung der Weltwirtschaft das Wachstum in der Schweiz 
dämpfen, während die Geldpolitik der SNB stützend 
wirkt. Mittelfristig liefert die erwartete Verbesserung der 
internationalen Konjunktur einen Wachstumsimpuls. Für 
das Gesamtjahr 2026 erwartet die SNB aktuell ein BIP-
Wachstum von rund 1% und für 2027 ein Wachstum von 
rund 1,5%. 

Das Hauptrisiko für die Wirtschaftsaussichten in der 
Schweiz sind Entwicklungen in der Weltwirtschaft. Ins­
besondere könnte sich die Lage im Nahen Osten erneut 
zuspitzen und die globale Wirtschaftsaktivität stärker 
bremsen. Auch könnte der Aufwertungsdruck auf  
den Franken wieder zunehmen. Darüber hinaus ist die  
US-Handelspolitik weiterhin ein Unsicherheitsfaktor.

PRODUKTION UND NACHFRAGE

Zur Beurteilung der Wirtschaftslage berücksichtigt die 
Nationalbank eine breite Palette an Konjunkturindikatoren. 
Diese deuten darauf hin, dass die Wirtschaftsaktivität trotz 
des Konflikts im Nahen Osten weiter expandierte. 

Solides BIP-Wachstum im ersten Quartal 2026
Gemäss Schätzung des Staatssekretariats für Wirtschaft 
(SECO) wuchs das BIP im ersten Quartal um 1,8%, nach 
0,9% im Vorquartal (Grafik 3.1). Haupttreiber war die 
kräftige Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe ohne 
Pharma. Auch im Dienstleistungssektor und im Bau nahm 
die Wertschöpfung zu. Dagegen ging die Wertschöpfung 
in der pharmazeutischen Industrie zurück. 

1 Die SNB kommentiert und prognostiziert in der Medienmitteilung und im 
Quartalsheft jeweils die um Sportevents bereinigten BIP-Daten (siehe Glossar).	
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Verwendungsseitig entwickelten sich viele Komponenten 
schwach. Der private Konsum stagnierte, während die 
Ausrüstungs- und Bauinvestitionen leicht zurückgingen. 
Auch die Exporte schrumpften. Der Aussenbeitrag zum 
BIP-Wachstum fiel aber positiv aus, da die Importe deut-
lich stärker fielen als die Exporte (Tabelle 3.1). 

Stabile Konjunktursignale
Die verfügbaren Monatsindikatoren zeigen, dass die 
Schwäche der verwendungsseitigen Komponenten im ers-
ten Quartal voraussichtlich vorübergehend war und dass 
sich die Konjunktur bis zuletzt gut entwickelt hat, trotz der 
Situation im Nahen Osten.

Der SNB Business Cycle Index und das KOF Konjunktur-
barometer zielen darauf ab, mit einer breiten Datenbasis 
die gesamtwirtschaftliche Wachstumsdynamik einzuschät-
zen (Grafiken 3.2 und 3.3). Nach der Eskalation im Nahen 
Osten verzeichneten beide Indikatoren zwar einen leichten 
Rückgang; sie erholten sich zuletzt jedoch wieder etwas 
und lagen weiterhin nahe an ihrem langfristigen Durch-
schnitt. Insgesamt deuten sie auf ein solides Wachstum hin.

Die Signale für das verarbeitende Gewerbe haben sich 
etwas verbessert. So stieg der PMI für das verarbeitende 
Gewerbe im März erstmals seit 2022 wieder über die als 
Wachstumssignal zu wertende Schwelle von 50 
(Grafik 3.3). Auch die von den SNB-Delegierten für regio-
nale Wirtschaftskontakte geführten Unternehmensgesprä-
che weisen auf eine weiterhin positive Entwicklung im 
verarbeitenden Gewerbe hin (siehe Konjunktursignale ab 
Seite 28).

REALES BIP UND KOMPONENTEN
Wachstumsraten gegenüber Vorperiode in Prozent, saisonbereinigt, annualisiert

2022 2023 2024 2025 2024 2025 2026

2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q.

 
Privater Konsum 4,9 1,4 2,4 1,5 3,2 2,5 0,9 0,9 1,7 1,7 1,5 −0,1
Staatlicher Konsum −0,6 1,4 1,3 0,4 0,3 2,1 2,4 −2,0 1,4 −0,7 0,7 3,6
Anlageinvestitionen 1,0 2,2 0,4 −0,7 0,8 −2,3 −0,4 1,8 −4,9 0,1 2,4 −0,7

Bau −6,9 −1,5 −1,4 −0,3 −0,6 0,8 −4,8 1,7 −0,5 −0,1 4,3 −0,7
Ausrüstungen 4,7 3,8 1,2 −0,8 1,3 −3,6 1,5 1,8 −6,7 0,2 1,6 −0,6

Inländische Endnachfrage 2,9 1,6 1,6 0,7 2,0 1,0 0,7 0,8 −0,3 0,9 1,7 0,3
Lagerveränderung 1 0,6 1,6 −0,2 1,3 −10,9 7,5 −3,6 5,6 −1,4 3,6 2,0 −0,1
Exporte total 2,3 5,8 −2,0 3,0 2,9 24,2 −17,5 12,8 17,9 −10,9 −6,1 8,8 −5,1

Waren 2 4,3 −3,3 2,7 3,6 34,5 −24,1 18,6 27,3 −17,8 −9,1 12,8 −8,5
Waren ohne Transithandel 2 5,1 1,2 5,5 2,4 44,1 −17,6 31,4 10,1 −10,0 −24,5 7,7 −10,6

Dienstleistungen 3 9,6 1,2 3,6 1,6 4,8 −1,7 1,6 0,1 5,6 0,4 1,2 2,1
Importe total 2,3 6,6 1,1 3,7 4,5 2,7 −6,8 5,2 28,1 −17,7 5,2 16,2 −9,4

Waren 2 8,2 0,8 4,2 8,6 1,7 −6,3 12,8 47,4 −22,8 3,9 23,3 −9,3
Dienstleistungen 3 4,3 1,5 2,9 −0,8 4,0 −7,4 −4,6 6,0 −9,9 7,2 6,9 −9,4

Aussenbeitrag 3,4 0,4 −1,8 0,0 −0,4 12,4 −7,3 4,8 −2,7 2,2 −6,0 −2,6 1,6

BIP 3 3,5 1,2 1,2 1,5 3,3 1,0 1,9 3,6 0,6 −1,6 0,9 1,8

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inkl. statistischer Diskrepanz).
2 Ohne Wertsachen (nicht-monetäres Gold und andere Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstände und Antiquitäten).
3 Sportevent-bereinigt.
4 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: SECO

Tabelle 3.1
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ARBEITSMARKT

Der Arbeitsmarkt entwickelte sich in den letzten Monaten 
eher verhalten. Die Beschäftigung wuchs nur moderat, 
und die Arbeitslosigkeit nahm leicht zu. Die Personal­
rekrutierung gestaltete sich einfacher.

Moderates Beschäftigungswachstum
Gemäss Beschäftigungsstatistik (BESTA) nahm die 
saisonbereinigte Anzahl vollzeitäquivalenter Stellen im 
ersten Quartal moderat zu. Die verschiedenen Sektoren 
entwickelten sich jedoch uneinheitlich. In der Industrie 
war die Zahl der Stellen rückläufig. Im Dienstleistungs- 
und im Bausektor wurden hingegen weiterhin neue Stellen 
geschaffen (Grafik 3.4). Die saisonbereinigte Zahl der 
Erwerbstätigen wuchs gemäss Erwerbstätigenstatistik 
(ETS) ebenfalls moderat.

Anstieg der Arbeitslosigkeit
Die vom SECO erhobene Arbeitslosenzahl stieg in den 
letzten Monaten an. Ende Mai waren unter Ausschluss 
saisonaler Schwankungen 145 000 Personen als arbeitslos 
gemeldet, 5000 Personen mehr als Ende Februar. Die 
saisonbereinigte Arbeitslosenquote lag im Mai bei 3,1%, 
verglichen mit 3,0% im Februar. Die vom Bundesamt für 
Statistik (BFS) gemäss Definition der Internationalen 
Arbeitsorganisation (ILO) ermittelte Erwerbslosenquote 
sank hingegen leicht auf 5,0% im ersten Quartal, von 5,1% 
im vierten Quartal 2025 (Grafik 3.5).

Weitere Entspannung der 
Rekrutierungsschwierigkeiten
Gemäss BESTA fiel es Unternehmen im ersten Quartal 
erneut leichter, Personal zu rekrutieren, was primär auf  
die Entwicklungen in der Industrie und im Baugewerbe 
zurückzuführen war (Grafik 3.6).
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KAPAZITÄTSAUSLASTUNG

Leicht negative Produktionslücke
Die Produktionslücke zeigt, wie gut die Kapazitäten einer 
Volkswirtschaft ausgelastet sind. Sie wird berechnet als 
prozentuale Abweichung des beobachteten BIP-Niveaus 
vom geschätzten gesamtwirtschaftlichen Produktions­
potenzial. Bei einer Überauslastung der Wirtschaft ist die 
Produktionslücke positiv, bei einer Unterauslastung dage-
gen negativ. 

Sowohl die Schätzung anhand einer Produktionsfunktion 
wie auch andere Schätzmethoden ergeben für das erste 
Quartal eine leicht negative Produktionslücke (Grafik 3.7).

Branchen unterschiedlich stark ausgelastet
Neben der Schätzung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionslücke spielen bei der Einschätzung der Auslastung 
auch Umfragen eine wichtige Rolle. Diese signalisieren 
für die Gesamtwirtschaft eine durchschnittliche Auslas-
tung und vermitteln damit ein leicht positiveres Bild als 
die Schätzungen der Produktionslücke. Die Unterschiede 
zwischen den einzelnen Branchen sind jedoch gross.

In der Industrie lag die Auslastung der technischen Kapa-
zitäten gemäss den Unternehmensumfragen der KOF 
weiterhin deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt 
(Grafik 3.8). Die meisten Dienstleistungsbranchen blieben 
dagegen relativ gut ausgelastet. 

In Bezug auf die Arbeitskräftesituation signalisierten die 
Unternehmen, dass der Personalbestand im ersten Quartal 
insgesamt angemessen war, also weder zu knapp noch  
zu hoch. Auch hier unterschied sich die Situation nach 
Branchen. So wurde der Personalbestand im Baugewerbe 
und in einzelnen Dienstleistungsbranchen nach wie vor als 
knapp beurteilt, während Unternehmen aus der Industrie 
von einem zu hohen Personalbestand berichteten.
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AUSBLICK

Die Wirtschaftsaussichten für die kommenden Monate 
sind aufgrund der Lage im Nahen Osten unsicher. 

Die Konjunkturindikatoren deuten auf eine widerstands­
fähige Wirtschaftsdynamik hin. So haben sich die Signale 
des exportgewichteten Ausland-PMI seit Jahresbeginn 
aufgehellt (Grafik 3.9). Zudem schätzen die Unternehmen 
in den KOF-Umfragen die aktuelle Wirtschaftslage als gut 
ein, allerdings beurteilen sie die Wachstumsperspektiven 
etwas vorsichtiger als noch vor der Eskalation im Nahen 
Osten (Grafik 3.10). Die in verschiedenen Unternehmens-
umfragen erhobenen Beschäftigungsaussichten deuten auf 
eine moderate Wirtschaftsentwicklung hin (Grafik 3.11).

Die SNB rechnet mit einem Wachstum von rund 1% für 
2026 und von rund 1,5% für 2027. In der kürzeren Frist 
dürfte die moderatere Entwicklung der Weltwirtschaft das 
Wachstum in der Schweiz dämpfen, während die expan-
sive Geldpolitik der SNB stützend wirkt. Mittelfristig 
liefert die erwartete Verbesserung der internationalen 
Konjunktur einen Wachstumsimpuls. 

Das Hauptrisiko für die Wirtschaftsaussichten in der 
Schweiz sind Entwicklungen in der Weltwirtschaft. Ins­
besondere könnte sich die Lage im Nahen Osten erneut 
zuspitzen und die globale Wirtschaftsaktivität stärker 
bremsen. Auch könnte der Aufwertungsdruck auf den 
Franken wieder zunehmen. Darüber hinaus ist die  
US-Handelspolitik weiterhin ein Unsicherheitsfaktor.
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4 
Preise und Inflations- 
erwartungen

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemes-
sene Inflation stieg von 0,1% im Februar auf 0,6% im Mai. 
Dieser Anstieg war auf die importierte Teuerung zurück­
zuführen, die aufgrund deutlich höherer Preise von Erdöl-
produkten infolge des Konflikts im Nahen Osten markant 
zunahm. Die Kerninflation veränderte sich gegenüber 
Februar nur geringfügig und lag im Mai unterhalb der 
LIK-Teuerung.

Die Indikatoren für die kurzfristigen Inflationserwartungen 
stiegen mit der starken Zunahme der Energiepreise im 
Zuge des Konflikts im Nahen Osten an. Die Indikatoren für 
die längerfristigen Inflationserwartungen veränderten sich 
allerdings nur wenig. Die Inflationserwartungen lagen 
weiterhin im Bereich der Preisstabilität.

KONSUMENTENPREISE

Anstieg der LIK-Jahresteuerungsrate
Die LIK-Jahresteuerung stieg gegenüber Februar um 
0,5 Prozentpunkte auf 0,6% im Mai (Grafik 4.1, 
Tabelle 4.1). Diese Zunahme war auf eine höhere impor-
tierte Teuerung aufgrund der Preisanstiege bei Erdöl­
produkten zurückzuführen. Der Beitrag der importier- 
ten Waren und Dienstleistungen erhöhte sich von 
– 0,4 Prozentpunkten im Februar auf 0,1 Prozentpunkte  
im Mai, während der Beitrag der inländischen Waren und 
Dienstleistungen stabil bei 0,5 Prozentpunkten blieb.

Tabelle 4.1

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN
Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent

2025 2025 2026 2026

2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. Febr. März Apr. Mai

 
LIK total 0,2 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,3 0,6 0,6
Inländische Waren und Dienstleistungen 0,7 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6

Waren −1,6 −1,5 −1,8 −1,7 −0,8 −0,8 −0,9 −1,1 −1,3
Dienstleistungen 1,4 1,3 1,3 1,1 0,9 1,0 0,9 1,0 1,1

private Dienstleistungen ohne Wohnungsmieten 1,0 0,8 1,1 1,0 0,8 1,1 0,8 1,0 1,3
Wohnungsmieten 2,5 2,8 2,1 1,7 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4
öffentliche Dienstleistungen 0,3 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3

Ausländische Waren und Dienstleistungen −1,6 −2,3 −1,2 −1,4 −1,2 −1,6 −0,3 0,9 0,7
ohne Erdölprodukte −1,0 −1,3 −0,5 −1,2 −1,0 −1,1 −0,9 −0,8 −1,1
Erdölprodukte −6,1 −9,3 −7,4 −3,1 −2,4 −6,4 5,3 17,0 17,7

Quellen: BFS, SNB
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Inländische Teuerung unverändert
Die Preise von inländischen Waren und Dienstleistungen 
stiegen im Mai im Vergleich zum Vorjahr um 0,6%. Damit 
war die inländische Teuerung unverändert im Vergleich 
zum Februar (Grafik 4.2, Tabelle 4.1). Die Teuerung von 
inländischen Waren fiel von – 0,8% im Februar auf – 1,3% 
im Mai. Dies widerspiegelte hauptsächlich die Entwick-
lung von Lebensmittelpreisen sowie Preisen für Alkohol 
und Tabak. Dieser Rückgang wurde kompensiert durch 
einen Anstieg bei der Teuerung der inländischen Dienst-
leistungen von  1,0% auf 1,1%.

Die Teuerung inländischer Dienstleistungen ohne Woh-
nungsmieten stieg von 0,8% im Februar auf 1,0% im Mai. 
Dieser Anstieg war grösstenteils auf die Preise von Touris-
mus und Kommunikationsdienstleistungen zurückzufüh-
ren. Die Mietteuerung hingegen lag im Mai unverändert 
bei 1,4% (Grafik 4.3). Der für Mietanpassungen relevante 
hypothekarische Referenzzinssatz lag im Juni ebenfalls 
unverändert bei 1,25%.

Importierte Teuerung höher
Die importierte Teuerung stieg im Vergleich zum Februar 
um 2,3 Prozentpunkte von – 1,6% auf 0,7% im Mai an. 
Diese Zunahme widerspiegelte vor allem die Preisent-
wicklung bei Erdölprodukten, deren Teuerung infolge des 
Konflikts im Nahen Osten von – 6,4% im Februar auf 
17,7% im Mai anstieg. Die Teuerung der restlichen impor-
tierten Waren und Dienstleistungen hingegen blieb im 
gleichen Zeitraum bei – 1,1%.

Kerninflation kaum verändert
Die verschiedenen Masse für die Kerninflation veränderten 
sich zwischen Februar und Mai nur geringfügig. Die vom 
BFS berechnete Kerninflationsrate 1 (BFS1) fiel von 0,4% 
auf 0,3%. Die von der SNB als getrimmter Mittelwert 
berechnete Kerninflationsrate (TM15) stieg von 0,4% auf 
0,5% (Grafik 4.4).
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PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Höhere Teuerung beim Gesamtangebot
Die am Preisindex des Gesamtangebots gemessene 
Teuerung stieg zwischen Februar und Mai um 
0,9 Prozentpunkte und betrug im Mai – 1,8% (Grafik 4.5). 
Diese Zunahme war auf die weniger negative Teuerungs-
rate der Importpreise zurückzuführen. 

INFLATIONSERWARTUNGEN

Anstieg der kurzfristigen Inflationserwartungen
Die Indikatoren für die kurzfristigen Inflationserwartungen 
stiegen mit der starken Zunahme der Energiepreise im 
Zuge des Konflikts im Nahen Osten an.

Der auf der SECO-Umfrage zur Konsumentenstimmung 
basierende Index zur erwarteten Entwicklung der Preise in 
den nächsten zwölf Monaten stieg im zweiten Quartal an, 
nachdem er sich zuvor mehrere Jahre lang seitwärts bewegt 
hatte (Grafik 4.6). Gemäss der im April durchgeführten 
Umfrage rechneten knapp 90% der Haushalte mit steigen-
den Preisen.

Der Index, der auf der monatlichen Finanzmarktumfrage 
Schweiz von UBS und CFA Society Switzerland basiert, 
erhöhte sich im März deutlich. Er erreichte ein Niveau, das 
zuletzt im Jahr 2021 beobachtet worden war. Dort verharrte 
der Index bis zur letzten Umfrage im Mai (Grafik 4.6). 
Etwas mehr als die Hälfte der Teilnehmenden an der Um-
frage ging zuletzt von steigender Inflation in den nächsten 
sechs Monaten aus. 

Die kurzfristigen Inflationserwartungen der von den  
SNB-Delegierten für regionale Wirtschaftskontakte 
befragten Unternehmen stiegen im zweiten Quartal 2026 
ebenfalls deutlich an (Grafik 11 der Konjunktursignale). 
Für die kommenden sechs bis zwölf Monate betrug die 
erwartete Jahresteuerung 1,2%, im Vergleich zu 0,7% im 
Vorquartal.

Die Einschätzung der an der monatlichen Umfrage von 
Consensus Economics teilnehmenden Expertinnen und 
Experten von Banken und Wirtschaftsinstituten zur erwar-
teten Teuerung für das Jahr 2026 erhöhte sich von 0,4% im 
März auf 0,6% Mitte Juni (Grafik 4.7). Für das Jahr 2027 
erwarten die Expertinnen und Experten einen Anstieg der 
Inflation auf 0,7%, knapp 0,1 Prozentpunkte höher als im 
Vorquartal.
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Längerfristige Inflationserwartungen wenig verändert
Die durchschnittlichen Erwartungen aus der letzten ver­
fügbaren UBS CFA Finanzmarktumfrage (März 2026) für 
den Zeitraum in drei bis fünf Jahren lagen bei knapp 1,1% 
(Grafik 4.8). Die von den SNB-Delegierten für regionale 
Wirtschaftskontakte befragten Unternehmen rechneten im 
zweiten Quartal 2026 für denselben Zeitraum mit einer 
Inflationsrate von rund 1,2%, nach 1,1% im Vorquartal.

Für die lange Frist (sechs bis zehn Jahre) lagen die Infla­
tionserwartungen der an der Umfrage von Consensus 
Economics vom April teilnehmenden Banken und Wirt-
schaftsinstitute praktisch unverändert bei rund 1,0%.

Die bis Mitte Juni verfügbaren Umfrageergebnisse zu den 
längerfristigen Inflationserwartungen liegen damit weiter-
hin im Bereich der Preisstabilität, den die SNB mit einem 
jährlichen Anstieg des LIK zwischen 0% und 2% 
gleichsetzt.
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5 
Monetäre Entwicklung

Im Vergleich zum Zeitpunkt der März-Lagebeurteilung 
veränderte sich die Renditekurve eidgenössischer Anleihen 
nur wenig. Der Franken wertete sich handelsgewichtet 
etwas ab. Die Kurse am Schweizer Aktienmarkt sowie die 
Preise für Wohnimmobilien nahmen zu. Das Wachstum der 
breit gefassten Geldmengen blieb hoch, und das Wachstum 
der Hypothekarkredite stabilisierte sich.

GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN SEIT  
DER LAGEBEURTEILUNG IM MÄRZ 2026

SNB-Leitzins unverändert, Bereitschaft zu Interventionen 
am Devisenmarkt erhöht
An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 19. März 
2026 beschloss die Nationalbank, den SNB-Leitzins unver-
ändert bei 0% zu belassen. Angesichts des Konflikts im 
Nahen Osten war die Bereitschaft der Nationalbank, bei 
Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, erhöht. Damit 
wirkte die Nationalbank einer raschen und übermässigen 
Aufwertung des Frankens entgegen, welche die Preisstabi-
lität in der Schweiz gefährden würde. Die bedingte Infla­
tionsprognose lag für die darauffolgenden Quartale wegen 
des Anstiegs der Energiepreise höher als im Dezember 
2025. Der mittelfristige Inflationsdruck hatte sich gegen-
über der letzten Lagebeurteilung aber kaum verändert.  
Die expansive Geldpolitik der Nationalbank trug dazu bei, 
die Inflation im Bereich der Preisstabilität zu halten, und 
stützte die Wirtschaftsentwicklung.

Die Nationalbank hielt fest, dass sie die Lage weiter genau 
beobachten und die Geldpolitik, wenn nötig, anpassen 
würde, um die Preisstabilität sicherzustellen.

Verzinsung von Sichtguthaben
Über die Verzinsung von Sichtguthaben beeinflusst die 
Nationalbank das Zinsniveau am Geldmarkt, so dass die 
kurzfristigen besicherten Geldmarktzinssätze nahe am 
SNB-Leitzins liegen. Dabei wendet die SNB eine abge-
stufte Verzinsung an. Diese trägt zu einem Liquiditätsaus-
tausch zwischen Girokontoinhabern bei und fördert so 
einen aktiven Geldmarkt. 

Der Zinssatz auf Sichtguthaben bis zur Limite betrug nach 
wie vor 0% und der Zinssatz auf Sichtguthaben über der 
Limite – 0,25%. Damit galt für Sichtguthaben über der 
Limite weiterhin ein Zinsabschlag von 0,25 Prozentpunkten 
relativ zum SNB-Leitzins.

Abschöpfung von Sichtguthaben über Repogeschäfte 
und SNB Bills
Die Nationalbank setzte die Abschöpfung von Sichtgut­
haben fort. Dabei wurden täglich Repogeschäfte mit einer 
Laufzeit von einer Woche und wöchentlich SNB Bills mit 
Laufzeiten zwischen einem Monat und einem Jahr auktio-
niert. Durch die Abschöpfung reduzierte die Nationalbank 
das Angebot der Sichtguthaben am Geldmarkt und stellte 
gemeinsam mit der Verzinsung von Sichtguthaben sicher, 
dass die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinssätze in 
Franken nahe am SNB-Leitzins lagen.

Seit der März-Lagebeurteilung betrug der durchschnittli-
che Ausstand an liquiditätsabschöpfenden Repogeschäften 
78,0 Mrd. Franken. Über den gleichen Zeitraum belief sich 
der durchschnittliche Ausstand an SNB Bills auf 74,9 Mrd. 
Franken.

Sichtguthaben bei der SNB gestiegen 
Die bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben stiegen im 
Vergleich zur Lagebeurteilung im März leicht an. In der 
Woche zum 12. Juni 2026 (letzte Kalenderwoche vor der 
Lagebeurteilung) lagen die Sichtguthaben mit durch-
schnittlich 468,5 Mrd. Franken auf einem höheren Niveau 
als in der Woche zum 13. März 2026, der letzten Kalender-
woche vor der März-Lagebeurteilung (454,4 Mrd. Fran-
ken). Im Durchschnitt über die Wochen zwischen den bei-
den Lagebeurteilungen betrugen sie 464,5 Mrd. Franken. 
Davon entfielen 434,3 Mrd. Franken auf Sichtguthaben 
inländischer Banken und die restlichen 30,2 Mrd. Franken 
auf übrige Guthaben auf Sicht.

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven lagen zwi-
schen dem 20. Februar 2026 und dem 19. Mai 2026 bei 
durchschnittlich 48,6 Mrd. Franken. Insgesamt übertrafen 
die Banken das Mindestreserveerfordernis um 389,6 Mrd. 
Franken (Vorperiode: 393,6 Mrd. Franken). 
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GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

SARON nahe beim SNB-Leitzins
Der SARON, der durchschnittliche Tageszinssatz am besi-
cherten Geldmarkt, bewegte sich in den letzten Monaten 
weiterhin innerhalb eines engen Bands leicht unter dem 
SNB-Leitzins (Grafik 5.1). Mitte Juni lag der SARON bei 
rund – 0,04%.

Geringfügig höhere langfristige Zinsen 
Verglichen mit dem Zeitpunkt der März-Lagebeurteilung 
stiegen die Renditen langfristiger eidgenössischer 
Anleihen geringfügig an (Grafik 5.2).

Mit dem Ausbruch des Konflikts im Nahen Osten stiegen 
die Energiepreise markant an. In der Folge nahmen die 
kurzfristigen Inflationserwartungen und die Unsicherheit 
über die weitere Inflationsentwicklung global deutlich zu. 
Darüber hinaus trugen auch überraschend starke US-
Arbeitsmarktdaten Anfang Mai zu Erwartungen strafferer 
Geldpolitik und damit höheren Staatsanleiherenditen bei. 
Mit der steigenden Zuversicht auf eine Entspannung im 
Nahen Osten bewegten sich die Renditen wieder auf ihre 
Werte von Mitte März zu. Die Rendite zehnjähriger 
Anleihen der Eidgenossenschaft lag Mitte Juni bei 0,39% 
(Mitte März: 0,34%). 

Renditekurve wenig verändert 
Die Renditekurve eidgenössischer Anleihen verschob sich 
seit Mitte März um wenige Basispunkte nach oben 
(Grafik 5.3). Diese Verschiebung war bei den langfristigen 
Renditen etwas stärker ausgeprägt als bei den kurzfristi-
gen Renditen, so dass die Renditekurve geringfügig steiler 
wurde.  

Tiefere kurzfristige Realzinsen
Für die Spar- und Investitionsentscheide von Unternehmen 
und Haushalten sind die Realzinsen wichtig. Diese berech-
nen sich als Differenz zwischen Nominalzinsen und 
Inflationserwartungen.

Im Vergleich zur März-Lagebeurteilung veränderten sich 
die Nominalzinsen nur wenig, während die kurzfristigen 
Inflationserwartungen deutlich stiegen und die langfris­
tigen Inflationserwartungen nahe der Mitte des Bereichs, 
den die SNB mit Preisstabilität gleichsetzt, verankert blie-
ben (Kapitel 4). Dadurch lagen die Realzinsen mit kurzen 
Laufzeiten Mitte Juni tiefer als zum Zeitpunkt der März-
Lagebeurteilung. Die Realzinsen mit langen Laufzeiten 
waren wenig verändert.
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WECHSELKURSE

Abwertung gegenüber Euro und US-Dollar
Mitte Juni kostete ein Euro 92 Rappen und ein US-Dollar 
79 Rappen (Grafik 5.4). Seit der März-Lagebeurteilung 
verlor der Franken damit gegenüber dem Euro rund 1,3% 
und gegenüber dem US-Dollar um 0,7% an Wert.

Nach der März-Lagebeurteilung verlor der Franken 
zunächst an Wert. Dies stand im Einklang mit einer Aus-
weitung der Zinsdifferenzen gegenüber dem Euroraum 
und den USA. Diese Ausweitung der Zinsdifferenzen 
widerspiegelte in diesem Zeitraum Erwartungen der 
Marktteilnehmer, dass die Geldpolitik im Ausland auf-
grund der dort über dem Zielwert liegenden Inflation und 
des stärkeren Inflationsanstiegs stärker gestrafft werden 
würde als in der Schweiz. Nach den Signalen einer Ent-
spannung im Nahen Osten Anfang April verengten sich die 
Zinsdifferenzen wieder. Dies trug zu einer geringen Auf-
wertung des Frankens gegenüber dem US-Dollar bis Mitte 
April bei. Seitdem bewegte sich der Frankenkurs sowohl 
gegenüber dem Dollar als auch gegenüber dem Euro 
seitwärts und verlor damit gegenüber beiden Währungen 
im Vergleich zu Mitte März an Wert. 

Nominale, handelsgewichtete Abwertung  
des Frankens
Seit der März-Lagebeurteilung verlor der Franken auf 
nominaler, handelsgewichteter Basis 1,1% an Wert 
(Grafik 5.5). Dies widerspiegelte vor allem die Abwertung 
gegenüber dem Euro (Indexgewicht: 40%) und dem  
US-Dollar (Indexgewicht: 17%). Daneben trugen auch eine 
Abwertung gegenüber dem britischen Pfund (Indexge-
wicht: 6%) um 1,1% und dem chinesischen Yuan (Index­
gewicht: 9,5%) um 2,4% zur handelsgewichteten 
Abwertung bei. 

Realer Aussenwert des Frankens geht zurück
Im Februar hatte der Franken auf realer handelsgewichte-
ter Basis einen Höchststand erreicht. Die nominale Abwer-
tung des Frankens sowie höhere Inflation im Ausland als 
in der Schweiz trugen seitdem dazu bei, dass der reale 
Aussenwert des Frankens zwischen Februar und Mai um 
rund 1,6% zurückging (Grafik 5.6), wovon in diesem  
Zeitraum ungefähr 0,6 Prozentpunkte auf die nominale 
Abwertung zurückzuführen waren.
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AKTIEN- UND IMMOBILIENPREISE

Höhere Schweizer Aktienkurse seit letzter 
Lagebeurteilung
Der Swiss Market Index (SMI) lag Mitte Juni 8,2% höher 
als zum Zeitpunkt der März-Lagebeurteilung (Grafik 5.7). 
Dieser Anstieg stand im Einklang mit der weltweiten 
Erholung der Aktienmärkte aufgrund der Entspannung der 
Situation im Nahen Osten und solider Unternehmens­
gewinne. Der SMI lag Mitte Juni aber immer noch – 1,4% 
tiefer als vor Beginn des Konflikts im Nahen Osten.

Volatilität am Schweizer Aktienmarkt gesunken
Der aus Optionen auf Terminverträgen des SMI ermittelte 
Volatilitätsindex zeigt, wie die Unsicherheit am Aktien-
markt eingeschätzt wird (Grafik 5.7). Gemessen an diesem 
Index nahm die Unsicherheit mit den Signalen für eine 
Entspannung im Nahen Osten Anfang April sprunghaft ab. 
Mitte Juni lag der Index auf einem im historischen 
Vergleich (seit 1999) unterdurchschnittlichen Niveau. 

Unterschiedliche Entwicklungen der Branchenindizes 
Grafik 5.8 zeigt die Entwicklung der vier wichtigsten 
Branchenindizes des relativ zum SMI breiter gefassten 
Swiss Performance Index (SPI). Begünstigt von der Situa-
tion im Nahen Osten gewannen einige der Branchenindi-
zes gegenüber Mitte März markant an Wert. Der Aktienin-
dex von Industrieunternehmen stieg in der Zeit zwischen 
der März-Lagebeurteilung und Mitte Juni am stärksten. Er 
nahm in diesem Zeitraum um 17,6% zu. Der Index von 
Unternehmen der Finanzdienstleistungsbranche stieg im 
selben Zeitraum um 14,1%. Der Index von Unternehmen 
der Gesundheitsbranche notierte 3,4% und derjenige von 
Unternehmen der Konsumgüterbranche 3,2% höher als 
Mitte März. 

Anstieg der Wohnimmobilienpreise setzt sich fort 
Im ersten Quartal 2026 stiegen die Transaktionspreise für 
Wohnimmobilien weiter an (Grafik 5.9). Das Preiswachs-
tum bei den Eigentumswohnungen und bei den Mehrfami-
lienhäusern, die u. a. Wohnrenditeliegenschaften privater 
und institutioneller Anleger umfassen, übertraf den Durch-
schnitt der vergangenen zehn Jahre, während das Wachs-
tum der Einfamilienhäuserpreise weitgehend dem langjäh-
rigen Mittel entsprach.
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GELD- UND KREDITAGGREGATE

Notenbankgeldmenge wenig verändert
Nachdem die Notenbankgeldmenge 2022 und 2023 im 
Zuge der geldpolitischen Straffung deutlich zurückgegan-
gen war, veränderte sie sich seither nur wenig. Im Mai 
2026 lag die Notenbankgeldmenge 1,9 Mrd. Franken tiefer 
als im Februar 2026, bei durchschnittlich 507,0 Mrd. 
Franken (Grafik 5.10).

Hohes Wachstum der breit gefassten Geldmengen 
Die Geldmenge M1 (Bargeldumlauf sowie Sichteinlagen 
und Transaktionskonten von inländischen Bankkunden) 
nahm im Mai im Vorjahresvergleich um 14,3% zu, vergli-
chen mit einem Wachstum von 19,3% im Februar. Die 
Geldmenge M2 (M1 plus Spareinlagen) stieg im Mai um 
9,7% gegenüber dem Vorjahr, nachdem sie im Februar  
um 13,6% gewachsen war. Die Geldmenge M3 (M2 plus 
Termineinlagen) erhöhte sich im Mai im Vorjahres­
vergleich um 4,5%, verglichen mit einem Wachstum von 
4,8% im Februar (Tabelle 5.1).

Das Geldmengenwachstum blieb somit hoch und wider-
spiegelte zum einen die relativ zu Zinsen auf Bankeinlagen 
immer noch tiefen Kapitalmarktzinsen (Grafik 5.2). 
Dadurch erhöhte sich der Anreiz, kurzfristige Bankeinla-
gen zu halten. Zum anderen trug auch das Kreditwachstum 
und die damit verbundene Schaffung von Bankeinlagen 
zum Anstieg der breit gefassten Geldmengen bei. Diese 
Faktoren blieben in den vergangenen Monaten die wich-
tigsten Treiber des Geldmengenwachstums.

Wachstum der Hypothekarforderungen stabilisiert sich
Die publizierten Zinssätze für festverzinsliche Hypotheken 
entwickelten sich weiterhin im Einklang mit den Kapital-
marktzinsen. Der zehnjährige Hypothekarzinssatz bewegte 
sich seit Anfang 2025, bei leichten Schwankungen, um 
Werte knapp unter 2,0% (Grafik 5.11).

Unterstützt vom Zinsrückgang bis Ende 2024 beschleu-
nigte sich die Vergabe von Hypothekarkrediten im Laufe 
des Jahres 2025. Die Wachstumsrate der Hypothekar­
forderungen stieg von 2,4% im Jahr 2024 auf 3,1% im Jahr 
2025. Im ersten Quartal 2026 stabilisierte sie sich bei 3,2% 
(Grafik 5.11, Tabelle 5.1). 

Leichter Anstieg der übrigen Kredite
Die übrigen Kredite schwanken deutlich stärker als die 
Hypothekarforderungen (Grafik 5.12), weswegen monat­
liche Werte nur bedingt aussagekräftig sind. 
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Insgesamt blieb das Volumen der ungedeckten übrigen 
Kredite seit 2020 weitgehend stabil, wobei Schwankungen 
vor allem auf die Entwicklung der übrigen Kredite an 
Finanzunternehmen zurückzuführen waren. Dagegen ging 
das Volumen der gedeckten übrigen Kredite von 2022  
bis 2024 zurück. Dieser Rückgang war in erster Linie auf 
Fremdwährungskredite und in geringerem Masse auf 
Rückzahlungen von Covid-19-Krediten zurückzuführen. 
Im Jahr 2025 stabilisierte sich das Volumen der gedeckten 
übrigen Kredite. In den ersten Monaten dieses Jahres stieg 
es etwas an. 

Kreditwachstum nach Sektoren
Neben der Betrachtung nach Kreditart und Deckung lässt 
sich die Kreditentwicklung auch nach kreditnehmenden 
Sektoren analysieren. Dabei zeigt sich, dass die Bank­
kredite an Haushalte und nicht-finanzielle Unternehmen 
im Vergleich zum Vorjahr weiter zunahmen (Grafik 5.13). 
Ende April 2026 lagen die Kredite an Haushalte um 
32,5 Mrd. Franken (3,5%) und die Kredite an nicht-finan-
zielle Unternehmen um 7,8 Mrd. Franken (2,1%) über den 
entsprechenden Vorjahresniveaus.

Tabelle 5.1
GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent

2025 2025 2026 2026

2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. März Apr. Mai

 
M1 15,4 14,1 21,2 20,2 18,5 17,0 14,5 14,3
M2 12,9 12,5 16,3 15,1 13,1 11,9 10,1 9,7
M3 3,8 3,6 4,4 4,7 4,9 4,5 4,4 4,5
Bankkredite total 1,3 2,6 2,3 2,9 2,7 2,7 2,9 2,9
Hypothekarforderungen 1,3 3,1 3,0 3,3 3,3 3,2 3,1 3,1

Haushalte 2,3 2,9 2,8 3,0 3,2 3,4 3,4 3,4
private Unternehmen 2,3 3,7 3,5 3,8 3,5 2,8 2,6 2,2

Übrige Kredite 1,3 −0,2 −1,5 1,1 −0,5 0,1 1,7 1,8
gedeckt 1,3 −0,5 −2,9 1,6 2,1 3,2 4,7 4,5
ungedeckt 1,3 0,2 −0,3 0,7 −2,8 −2,7 −1,1 −0,6
in CHF 1,3 1,0 0,5 2,3 0,0 0,7 1,1 1,6
in Fremdwährungen 1,3 −5,7 −10,8 −4,8 −2,7 −2,3 4,7 2,8

1 Monatsbilanzen (inländische Bankstellen, Positionen gegenüber inländischen Nichtbanken, alle Währungen).
2 Kreditvolumenstatistik (inländische Bankstellen, Positionen gegenüber inländischen Nichtbanken, alle Währungen).
3 Die Wachstumsraten der Bankkredite und ihrer Komponenten berücksichtigen Informationen von Banken zu Änderungen ihrer Erfassungspraxis. Sie können deshalb von den im

Datenportal data.snb.ch ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.

Quelle: SNB
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Konjunktursignale
Ergebnisse aus den Unternehmensgesprächen
der SNB

Zweites Quartal 2026

Bericht der Delegierten für regionale Wirtschaftskontakte für 
die vierteljährliche Lagebeurteilung des Direktoriums der SNB

Die hier wiedergegebenen Einschätzungen beruhen auf Infor-
mationen von Mitgliedern von Unternehmensleitungen in der 
ganzen Schweiz. Bei ihrer Auswertung aggregiert und interpre-
tiert die SNB die erhaltenen Informationen. Insgesamt fanden 
243 Unternehmensgespräche im Zeitraum vom 15. April bis 
zum 2. Juni statt.

 

 

 
 

Regionen	 Delegierte 
Freiburg/Waadt/Wallis 	 Aline Chabloz 
Genf/Jura/Neuenburg	 Jean-Marc Falter 
Italienischsprachige Schweiz	 Fabio Bossi 
Mittelland 	 Roland Scheurer 
Nordwestschweiz 	 Daniel Hanimann 
Ostschweiz 	 Urs Schönholzer 
Zentralschweiz 	 Astrid Frey 
Zürich 	 Marco Huwiler 
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Das Wichtigste in Kürze

•	 Die Schweizer Wirtschaft wächst den Gesprächen zufolge im 
zweiten Quartal solide. Dienstleistungsunternehmen und die 
Bauwirtschaft verzeichnen ein robustes Umsatzwachstum. 
Hingegen legen die Umsätze in der Industrie nur moderat zu. 
Bei einigen Unternehmen dämpft die Situation im Nahen 
Osten die im Vorquartal erkennbaren Erholungstendenzen. 

•	 Die Unternehmen bleiben zuversichtlich und erwarten in den 
kommenden Quartalen robust steigende Umsätze, wenn-
gleich eine gewisse Eintrübung gegenüber den sehr optimis-
tischen Erwartungen zu Beginn des Jahres festzustellen ist. 
Die Unsicherheit wird als hoch eingeschätzt.

•	 Die Sperrung der Strasse von Hormus macht sich bei den 
Einkaufspreisen der Unternehmen deutlich bemerkbar.  
Der Import von Vorleistungsgütern verteuert sich aufgrund 
höherer Energie- und Transportkosten. Auch bei den 
Verkaufspreisen erwarten die Unternehmen eine Zunahme, 
wenn auch in geringerem Umfang als bei den 
Einkaufspreisen. 

•	 Die Inflationserwartungen der Unternehmen sind für die 
kurze Frist merklich gestiegen, haben sich für die mittlere 
Frist aber nur leicht erhöht. Auch die Lohnerwartungen haben 
sich nur wenig verändert. Nach wie vor gehen die Unter-
nehmen lediglich von moderat steigenden Löhnen im 
kommenden Jahr aus. Die Rekrutierungssituation wird als 
vergleichsweise entspannt bezeichnet. 
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AKTUELLE LAGE

Solides Umsatzwachstum
Die Schweizer Wirtschaft wächst den Gesprächen zufolge 
im zweiten Quartal solide (Grafik 1). Im Dienstleistungs-
sektor können IT-Dienstleister, Beratungsunternehmen 
und Finanzinstitute an das robuste Wachstum der Vorquar-
tale anknüpfen. Auch die Absatzvolumen vieler Detail-
händler legen solide zu. Im Gastgewerbe ist der Geschäfts-
gang hingegen durchzogen. Die Bauwirtschaft verzeichnet 
eine deutliche Zunahme der Umsätze.

In der Industrie legen die Umsätze lediglich moderat zu. 
Bei einigen Unternehmen dämpft die Situation im Nahen 
Osten die im Vorquartal erkennbaren Erholungstendenzen. 
Die betroffenen Unternehmen berichten von einer Investi-
tionszurückhaltung insbesondere der europäischen Kun-
den. Die Nachfrage aus Europa ist aber nicht einheitlich. 
Die seit geraumer Zeit zurückhaltende Investitionstätigkeit 
führt zu einem gewissen Nachholbedarf. Zur Sicherung 
der Lieferfähigkeit füllen verschiedene Unternehmen 
gezielt ihre Lager, was die Nachfrage stützt. Stark bleibt 
zudem die Nachfrage nach Verkehrs- und Energieinfra-
struktur, Rechenzentren und Rüstungsgütern. 

Aus den USA verzeichnet die Industrie eine lebhafte 
Nachfrage, wobei die US-Zölle den Geschäftsgang nach 
wie vor belasten. In Asien nehmen die Unternehmen unter-
schiedliche Tendenzen wahr. Einige stellen zwar eine 
Belebung der Nachfrage in China fest, allerdings steigt 
auch der Konkurrenzdruck durch dort ansässige Unterneh-
men. Indien ist für einige Unternehmen ein Wachstums-
markt. Die Nachfrage aus dem Nahen Osten ist hingegen 
eingebrochen. 

Leicht schwierigere Beschaffungssituation
Mit der Sperrung der Strasse von Hormus rückt die 
Beschaffungssituation wieder stärker in den Fokus. Im 
Vergleich zu den Jahren unmittelbar nach der Pandemie 
betreffen die Beschaffungsschwierigkeiten eine schmalere 
Palette an Gütern. In den meisten Fällen bleiben sie mit 
etwas erhöhtem Aufwand – und zu höheren Preisen – den-
noch erhältlich (Grafik 2). Betroffen sind in erster Linie 
auf Erdöl basierende Produkte, wie etwa Verpackungs- 
und Baumaterialen aus Kunststoff. Die bereits im Vorquar-
tal aufgetretene Knappheit bei leistungsfähigen Rechen- 
und Speicherchips besteht weiterhin und führt zu längeren 
Lieferfristen sowie Preisanstiegen bei verschiedenen  
IT-Produkten. Mehrere Industriebetriebe verweisen zudem 
auf eine angespannte Situation bei der Beschaffung von 
seltenen Erden aus China. 

Uneinheitliche Auslastung der technischen Kapazitäten 
Die Auslastung der technischen Kapazitäten hat sich 
insgesamt wenig verändert und liegt unter dem üblichen 
Niveau (Grafik 3). Zwischen den einzelnen Sektoren 
bestehen weiterhin deutliche Unterschiede. In der Indust-
rie verharrt die Auslastung deutlich unter dem üblichen 
Niveau. Bei Dienstleistungsbetrieben ist die Auslastung 
nur leicht tiefer als üblich. Im Bausektor hingegen ist die 
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Grafik 4
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Auslastung gestiegen und liegt etwas über dem üblichen 
Niveau. 

Passender Personalbestand und wenig 
Rekrutierungsschwierigkeiten 
Der Personalbestand entspricht insgesamt dem Bedarf der 
Unternehmen (Grafik 4). So stufen Dienstleistungsunter-
nehmen ihren Personalbestand mehrheitlich als angemes-
sen ein. In der Industrie schätzen die Unternehmen den 
Personalbestand hingegen als etwas zu hoch ein, während 
in der Bauwirtschaft eher eine Personalknappheit besteht. 

Der Einsatz von künstlicher Intelligenz (KI) hat zurzeit 
nur einen geringen Einfluss auf den Personalbedarf der 
meisten Unternehmen. Der Anteil der Unternehmen, die 
aufgrund von KI weniger Arbeitskräfte benötigen, ist zwar 
etwas höher als im Vorquartal (Grafik 5). In der Regel 
sehen die Unternehmen aber nur leichte Effekte. Einige 
Unternehmen starten Projekte, um in den kommenden 
Jahren mithilfe von KI Produktivitätssteigerungen zu 
erzielen. Nur vereinzelt steigt dadurch der Personalbedarf. 

Die Besetzung offener Stellen wird schon seit mehreren 
Quartalen als vergleichsweise einfach wahrgenommen. 
Industrie- und Dienstleistungsbetriebe spüren, dass in den 
vergangenen Quartalen Stellen abgebaut wurden und 
deshalb mehr Fachkräfte verfügbar sind. Im Bausektor 
bleibt der Mangel an Fachkräften hingegen bestehen. 
Besonders die Besetzung von Projektleitungs- und Füh-
rungspositionen ist herausfordernd. 

Solide Margenlage
Die Gewinnmargen bleiben trotz gestiegener Kosten ins-
gesamt auf einem soliden Niveau (Grafik 6). Höhere 
Treibstoff- und Materialkosten fallen zwar insbesondere  
in der Bauwirtschaft ins Gewicht. Viele Baufirmen können 
diese aber auf ihre Kunden überwälzen. In der Industrie 
weisen die Unternehmen darauf hin, dass sie ihre Margen 
nur durch permanente Kostensenkungen stabil halten 
können. Nach wie vor stellen die US-Zölle, die teilweise 
schleppende Nachfrage und der starke Franken – trotz  
der jüngsten Abschwächung – eine Herausforderung dar. 
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In der Gastronomie fehlen positive Impulse. Die Betriebe 
spüren die gedämpfte Konsumentenstimmung und eine 
verhaltene Nachfrage von Geschäftskunden.

Solider Geschäftsgang in ICT-Branche, Unternehmens-
beratung und Finanzsektor 
In der Informations- und Kommunikationstechnologie-
branche (ICT) bleibt der Geschäftsgang solide. Eine wich-
tige Stütze sind die Anstrengungen von Unternehmen, ihre 
Kosten zu senken und die Wettbewerbsfähigkeit zu erhö-
hen. Dazu gehören die Digitalisierung und die Prozess- 
optimierung, wobei zunehmend auch KI-Anwendungen 
zum Einsatz kommen. Auch die öffentliche Hand zeigt 
eine konstant hohe Nachfrage nach Digitalisierungs- 
dienstleistungen. 

Die Unternehmensberatungsbranche verzeichnet eine 
solide Nachfrage im Wirtschaftsprüfungsgeschäft, auch 
aufgrund neuer regulatorischer Anforderungen. Das Bera-
tungsgeschäft bei Unternehmensübernahmen sowie bei 
Strategie- und Rechtsfragen ist dagegen unter Druck. Das 
Beratungsgeschäft befindet sich aufgrund von KI in einer 
tiefgreifenden Transformation. Die Beratungsunter­
nehmen tätigen einerseits hohe Investitionen in ihre eigene 
Infrastruktur. Andererseits nutzen manche Kunden bei 
weniger komplexen Themen selbst KI-Tools und verzich-
ten auf eine externe Beratung. 

In der Finanzbranche bleibt der Geschäftsgang solide. 
Immobilienfinanzierungen sind weiterhin gefragt, so dass 
die Hypothekarvolumen wachsen. Auch das Dienstleis-
tungs- und Kommissionsgeschäft kann mit der positiven 
Entwicklung an den Finanzmärkten zulegen. 

Robuste Geschäftsentwicklung in der Bauwirtschaft 
Die Bauwirtschaft verzeichnet einen robusten Geschäfts-
gang. Die Bauunternehmen erhalten mehr Aufträge im 
Wohnungsbau, sowohl von privaten als auch von instituti-
onellen Auftraggebern. Bei Umbauten und Renovationen 
stellen die Unternehmen eine zusätzliche Nachfrage durch 
Vorzieheffekte fest, die auf die geplante Abschaffung des 
Eigenmietwerts zurückzuführen sind. Die öffentliche 
Hand investiert zudem weiterhin in den Ausbau der Infra-
struktur. Eher gedämpft entwickelt sich dagegen die 
Nachfrage aus der Industrie. 

ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN 

Uneinheitliche Entwicklung in der Industrie 
Die Entwicklung innerhalb der Industrie unterscheidet 
sich je nach Kundensegment. Die Aufträge aus der Ener-
giebranche, aus der Rüstungsgüterindustrie sowie für die 
Errichtung von Verkehrsinfrastruktur stützen das Wachs-
tum. Auch der Bau von Rechenzentren führt bei einigen 
Unternehmen zu einem steigenden Auftragsbestand. In der 
Life-Sciences-Branche bleibt die Auftragslage solid. Die 
Unsicherheiten über die Gestaltung der Medikamenten-
preise in den USA und mögliche Zölle beunruhigen die 
Branche jedoch stark. 

In der Uhrenindustrie sind erste Anzeichen einer Belebung 
zu sehen. Die Branche hatte zuvor mehrere Quartale unter 
einer schwachen Nachfrageentwicklung und erhöhten 
Lagerbeständen gelitten. 

Die Nachfrage aus der deutschen Automobilindustrie zeigt 
hingegen bislang nur vereinzelte Anzeichen einer 
Erholung. 

Steigende Absatzvolumen im Handel 
Detailhandelsunternehmen können die Verkaufsvolumen 
erhöhen. Allerdings stellen die Unternehmen einen ver-
stärkten Preisdruck fest. Die Kundschaft bevorzugt nach 
wie vor günstigere Produktlinien. Die Händler führen dies 
u. a. auf die eingetrübte Konsumentenstimmung zurück.

Im Fahrzeughandel steigt zwar das Interesse an Modellen 
mit elektrischen und hybriden Antrieben, insgesamt blei-
ben die Verkäufe von Neuwagen aber unter Druck. Die 
Nachfrage nach Occasionsfahrzeugen zeigt sich hingegen 
dynamischer als in den Vorquartalen. 

Der Grosshandel profitiert von einer robusten Nachfrage 
aus der Bauwirtschaft, bei Konsumgütern sowie bei phar-
mazeutischen und medizinischen Produkten. Auch die 
Verkaufsvolumen von auf Industriekunden ausgerichteten 
Händlern haben zugenommen. Die Händler führen dies 
u. a. auf eine Aufstockung von Lagerbeständen in Erwar-
tung steigender Preise oder von Lieferengpässen zurück. 
Händler von erdölbasierten Produkten profitieren zum Teil 
von den gestiegenen Preisen, da sie auf Lagerbestände 
zurückgreifen können. Gleichzeitig dämpfen die hohen 
Preise die Nachfrage, da einige Kunden in der Hoffnung 
auf eine Normalisierung der Preise vorerst mit Käufen 
zuwarten. 

Tourismus beeinflusst von Eskalation im Nahen Osten
Tourismusbetriebe beobachten, dass aufgrund der geopoli-
tischen Lage die Nachfrage von inländischen Gästen 
steigt, während die Gästezahlen aus Asien rückläufig sind. 
Darunter leiden vor allem Betriebe, die auf Reisegruppen 
ausgerichtet sind. Gäste aus Nord- und Südamerika bleiben 
hingegen eine Stütze. 
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Grafik 7AUSSICHTEN 

Positive Geschäftsaussichten bei hoher Unsicherheit 
Die Unternehmen blicken den kommenden Quartalen 
zuversichtlich entgegen und erwarten einen robusten 
Umsatzanstieg (Grafik 7). Eine gewisse Eintrübung gegen-
über den sehr optimistischen Erwartungen zu Beginn  
des Jahres ist aber sichtbar. 

Die Unsicherheit ist aufgrund der Situation im Nahen 
Osten gestiegen. Dies bremst die Investitionstätigkeit und 
dämpft damit die Hoffnung einiger Industrieunternehmen 
auf eine Erholung der Nachfrage aus Europa. Konsum-
nahe Dienstleistungsunternehmen befürchten, dass die 
ohnehin gedämpfte Konsumentenstimmung zusätzlich 
beeinträchtigt wird. Zudem rechnen Bauunternehmen mit 
einer sinkenden Nachfrage, sollten sich die höheren Roh-
stoffpreise verfestigen und die Baukosten deshalb auf brei-
ter Basis steigen.

Zusätzlich zu den geopolitischen Entwicklungen, die eine 
Verschlechterung der Beschaffungssituation mit sich brin-
gen könnten, betrachten die Unternehmen weiterhin die 
US-Handelspolitik als Unsicherheitsfaktor. Als weitere 
Risiken nennen die Unternehmen eine mögliche Aufwer-
tung des Frankens sowie die zunehmende administrative 
und regulatorische Belastung.

Robuste Investitionspläne – moderater Ausbau 
der Personalbestände 
Die Unternehmen planen eine deutliche Ausweitung ihrer 
Investitionsvolumen. In der Industrie und im Baugewerbe 
besteht Nachholbedarf bei Ersatzinvestitionen. Einige 
Industrieunternehmen planen zudem verstärkt Investitio-
nen in die Automatisierung und Digitalisierung. Kapazi-
tätsausweitungen stehen nicht im Vordergrund. Dienstleis-
tungsunternehmen planen vor allem höhere Investitionen 
in ihre IT-Infrastruktur.

Gleichzeitig erwarten die Unternehmen für die kommen-
den zwei Quartale insgesamt nur einen moderaten Perso-
nalaufbau (Grafik 8). Dienstleistungsunternehmen und 
Unternehmen in der Bauwirtschaft rechnen mit einer 
gewissen Erhöhung ihres Personalbestands. In der Indust-
rie hingegen dürfte der Personalbestand nur geringfügig 
ansteigen. Einige Unternehmen erwarten, dass sie das 
Umsatzwachstum bei gleichbleibender Belegschaft mit 
mehr Automatisierung bewältigen.

Leicht schwächeres Lohnwachstum 
Die besuchten Unternehmen rechnen für dieses Jahr mit 
einem durchschnittlichen Lohnwachstum von 1,3%, nach 
1,6% im Vorjahr (Grafik 9). Für das Jahr 2027 erwarten die 
Unternehmen – angesichts der vergleichsweise einfachen 
Rekrutierungssituation und trotz einer höheren Preisdyna-
mik – einen weiteren leichten Rückgang des Lohnwachs-
tums auf rund 1,2%. Sie verweisen allerdings darauf, dass 
es zum aktuellen Zeitpunkt noch schwierig ist, verlässliche 
Aussagen zu treffen. Als Faktoren, welche die Lohn­
entwicklung letztlich beeinflussen werden, nennen sie den 
eigenen Geschäftsgang, die Entwicklung der Inflation  
und die Arbeitsmarktlage. 
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Über die Konjunktursignale

Die SNB-Delegierten führen vierteljährlich über 200 Gespräche 
mit Mitgliedern von Unternehmensleitungen. Die Auswahl  
der Unternehmen orientiert sich an der Branchenstruktur der 
Schweizer Wirtschaft gemäss Bruttoinlandprodukt (BIP) und 
Beschäftigung. Branchen mit stärkeren Konjunkturschwankun-
gen sind dabei etwas übervertreten. Die öffentliche Verwaltung 
und die Landwirtschaft sind ausgeklammert. Die in der Stich
probe berücksichtigten Unternehmen haben in der Regel 
mindestens 50 Mitarbeitende. Die Stichprobe wechselt viertel-
jährlich.

In den Gesprächen erfassen die SNB-Delegierten primär 
qualitative Informationen. Die Gespräche sind jedoch in einer 

 
 
 
Form strukturiert, die es den Delegierten erlaubt, einen Teil  
der erhaltenen qualitativen Informationen auf einer numerischen 
Skala einzustufen. Die dazu verwendete fünfstufige Skala läuft 
sinngemäss von «deutlich höher» bzw. «deutlich zu hoch» (Wert 
+2), «leicht höher» bzw. «etwas hoch» (Wert +1), «gleich» bzw. 
«normal» (Wert 0), «leicht tiefer» bzw. «etwas tief» (Wert – 1) bis 
«deutlich tiefer» bzw. «deutlich zu tief» (Wert – 2). Der in den 
Grafiken dargestellte Indexwert entspricht einem Durchschnitt 
der Ergebnisse über alle besuchten Unternehmen. 

Weiterführende Angaben zu den Konjunktursignalen sind auf 
www.snb.ch, Rubrik «Die SNB\Regionale Kontakte zur Wirt-
schaft» zu finden.

Anstieg der Einkaufs- und Verkaufspreise erwartet 
Die Unternehmen erwarten für die kommenden zwei 
Quartale steigende Einkaufs- und Verkaufspreise 
(Grafik 10). Die Betriebe rechnen damit, dass die gestiege-
nen Energiepreise zu höheren Preisen von Produkten aus 
Stahl, Kupfer, Aluminium, Glas sowie Kunststoff führen 
werden. Steigende Transportkosten schlagen zudem bei 
weiteren Gütern zu Buche. Die Unsicherheit hinsichtlich 
des Ausmasses und der Dauer der Preissteigerungen ist 
weiterhin sehr gross.

Bei Dienstleistungsunternehmen stehen steigende Preise 
von Softwarelizenzen, Cloud-Diensten, KI-Anwendungen 
und IT-Sicherheit im Vordergrund. Zudem berichten  
IT-Dienstleister vermehrt von Schwierigkeiten und länge-
ren Lieferfristen bei der Beschaffung von Produkten, die 
für die KI-Infrastruktur gebraucht werden. Vor allem bei 
Datenspeichern steigen deshalb die Beschaffungspreise.

Auch bei den Verkaufspreisen erwarten die Unternehmen 
eine Zunahme, wenn auch in geringerem Umfang als bei 
den Einkaufspreisen. Die Voraussetzungen für Preissteige-
rungen sind unterschiedlich. Einige Unternehmen haben 
ihre höheren Einkaufspreise bereits an ihre Kundschaft 
weitergegeben. Andere Unternehmen warten vorläufig 
noch ab und machen Preisanpassungen davon abhängig, 
wie lange die Einkaufspreise erhöht bleiben. Einige Unter-
nehmen sehen sich aufgrund des Wettbewerbsdrucks nicht 
in der Lage, die gestiegenen Kosten an ihre Kundschaft 
weiterzugeben.

INFLATIONSERWARTUNGEN

Die Delegierten fragen die Gesprächspartnerinnen und 
Gesprächspartner jeweils nach ihren persönlichen kurz- 
und langfristigen Inflationserwartungen.

Die am Konsumentenpreisindex gemessenen Inflations­
erwartungen sind für die kurze Frist deutlich gestiegen.  
Für die nächsten sechs bis zwölf Monate liegen sie durch-
schnittlich bei 1,2%, nach 0,7% im Vorquartal (Grafik 11). 
Der Anstieg wird vor allem mit steigenden Energiepreisen 
begründet. In der längeren Frist sind die Inflationserwar-
tungen nahezu unverändert. Die Inflationserwartungen mit 
einem Zeithorizont von drei bis fünf Jahren liegen durch-
schnittlich bei 1,2%, im Vergleich zu 1,1% im Vorquartal. 
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Geld- und währungs- 
politische Chronik

Die Chronik umfasst die jüngste Vergangenheit. Für weiter 
zurückliegende Ereignisse siehe Medienmitteilungen und 
Geld- und währungspolitische Chronik auf www.snb.ch.
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An der vierteljährlichen Lagebeurteilung vom 18. Juni belässt die SNB den 
SNB-Leitzins bei 0%. Sichtguthaben der Banken bei der SNB werden bis  
zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst. Der Zinsabschlag auf 
Sichtguthaben oberhalb dieser Limite beträgt unverändert 0,25 Prozentpunkte. 
Infolge der höheren Energiepreise stieg die Inflation in den letzten Monaten an. 
Der Inflationsdruck in der mittleren Frist veränderte sich aber gegenüber dem  
Vorquartal praktisch nicht. Die Geldpolitik trägt dazu bei, die Inflation im 
Bereich der Preisstabilität zu halten, und stützt die Wirtschaftsentwicklung. 
Die SNB betont, dass sie die Lage weiter genau beobachten und die Geldpolitik 
wenn nötig anpassen wird, um die Preisstabilität in der mittleren Frist sicherzu-
stellen. Ausserdem ist bei Bedarf die Bereitschaft der Nationalbank, am Devisen­
markt zu intervenieren, erhöht.

An der vierteljährlichen Lagebeurteilung vom 19. März belässt die SNB den 
SNB-Leitzins bei 0%. Sichtguthaben der Banken bei der SNB werden bis  
zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst. Der Zinsabschlag auf 
Sichtguthaben oberhalb dieser Limite beträgt nach wie vor 0,25 Prozentpunkte. 
Der Inflationsdruck in der mittleren Frist veränderte sich gegenüber dem  
Vorquartal kaum. Die Geldpolitik trägt dazu bei, die Inflation im Bereich der 
Preisstabilität zu halten, und stützt die Wirtschaftsentwicklung. Die SNB 
betont, dass sie die Lage weiter genau beobachten und die Geldpolitik wenn 
nötig anpassen wird, um die Preisstabilität in der mittleren Frist sicherzustellen. 
Angesichts des Konflikts im Nahen Osten betont die SNB, dass ihre Bereit-
schaft, am Devisenmarkt zu intervenieren, erhöht ist.

An der vierteljährlichen Lagebeurteilung vom 11. Dezember belässt die SNB 
den SNB-Leitzins bei 0%. Sichtguthaben der Banken bei der SNB werden bis 
zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst. Der Zinsabschlag auf 
Sichtguthaben oberhalb dieser Limite beträgt nach wie vor 0,25 Prozentpunkte. 
Bei Bedarf ist die SNB weiterhin bereit, am Devisenmarkt aktiv zu sein. Der 
Inflationsdruck in der mittleren Frist veränderte sich gegenüber dem Vorquartal 
praktisch nicht. Die Geldpolitik trägt dazu bei, die Inflation im Bereich der 
Preisstabilität zu halten, und stützt die Wirtschaftsentwicklung. Die SNB 
betont, dass sie die Lage weiter beobachten und die Geldpolitik wenn nötig 
anpassen wird, um die Preisstabilität sicherzustellen.

An der vierteljährlichen Lagebeurteilung vom 25. September belässt die SNB 
den SNB-Leitzins bei 0%. Sichtguthaben der Banken bei der SNB werden bis 
zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst. Der Zinsabschlag auf 
Sichtguthaben oberhalb dieser Limite beträgt nach wie vor 0,25 Prozentpunkte. 
Bei Bedarf ist die SNB weiterhin bereit, am Devisenmarkt aktiv zu sein. Der 
Inflationsdruck veränderte sich gegenüber dem Vorquartal praktisch nicht. Die 
Geldpolitik trägt dazu bei, die Inflation im Bereich der Preisstabilität zu halten, 
und stützt die Wirtschaftsentwicklung. Die SNB betont, dass sie die Lage 
weiter beobachten und die Geldpolitik wenn nötig anpassen wird, um die Preis-
stabilität sicherzustellen.

An der vierteljährlichen Lagebeurteilung vom 19. Juni senkt die SNB den 
SNB-Leitzins auf 0%. Sichtguthaben der Banken bei der SNB werden bis zu 
einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst. Der Zinsabschlag auf 
Sichtguthaben oberhalb dieser Limite beträgt unverändert 0,25 Prozentpunkte. 
Bei Bedarf ist die Nationalbank weiterhin bereit, am Devisenmarkt aktiv  
zu sein. Mit der Lockerung der Geldpolitik wirkt die Nationalbank dem gegen-
über dem Vorquartal tieferen Inflationsdruck entgegen. Die Nationalbank 
bekräftigt, dass sie die Lage weiter genau beobachten und die Geldpolitik 
wenn nötig anpassen werde, um sicherzustellen, dass die Inflation mittel­
fristig im Bereich der Preisstabilität bleibt. Sie erwähnt ausserdem, dass ein 
negativer SNB-Leitzins unerwünschte Nebenwirkungen haben kann und für 
viele Akteure in der Wirtschaft eine Herausforderung darstellt.

Juni 2026

März 2026

Dezember 2025

September 2025

Juni 2025
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Glossar

Aktie Eine Aktie ist ein → Wertpapier, mit dem der Käufer einen Anteil an einem Unternehmen erwirbt. 

Anleihe Eine Anleihe oder Obligation ist ein → Wertpapier. Der Käufer der Anleihe (Gläubiger) überlässt 
dem Aussteller der Anleihe (Emittent) für eine gewisse Zeit einen bestimmten Betrag. Der Emittent 
zahlt dem Gläubiger diesen Betrag am Ende der Laufzeit zurück. Ausserdem zahlt er ihm meist 
einen → Zins. 

Annualisiert Als annualisiert werden Daten bezeichnet, wenn sie auf das Jahr hochgerechnet werden. Wenn das 
→ BIP von einem Quartal auf das nächste um 1% steigt, beträgt das annualisierte Wachstum 4,06%.

Antizyklischer Kapitalpuffer Der antizyklische Kapitalpuffer ist eine → makroprudenzielle Massnahme, die zur → Finanzstabilität 
beiträgt. Wird der Kapitalpuffer aktiviert, werden die Banken verpflichtet, mehr → Eigenkapital zu 
halten. Der Kapitalpuffer kann auf den gesamten Kreditmarkt oder auf einzelne Sektoren, z. B. auf den 
Hypothekarmarkt, ausgerichtet werden.

Arbeitslosenquote Die Arbeitslosenquote ist das in Prozent ausgedrückte Verhältnis zwischen der Zahl der Arbeitslosen 
und der Zahl der Erwerbspersonen (d. h. aller Erwerbstätigen und Arbeitslosen).

Basisszenario Das Basisszenario der SNB umfasst Vorhersagen für die aus ihrer Sicht wahrscheinlichste weltwirt-
schaftliche Entwicklung über die kommenden drei Kalenderjahre. Es dient als wichtige Grundlage für 
die inländischen Wirtschafts- und → Inflationsprognosen. 

Benützung von Krediten Je nach Art des Kredits kann der Kreditnehmer entscheiden, nur einen Teil des von der Bank 
gesprochenen Maximalbetrags zu beanspruchen. Die Benützung zeigt diese Beanspruchung an.

Besicherter Geldmarktsatz Der besicherte Geldmarktsatz bezeichnet den → Zins für → besicherte Kredite am → Geldmarkt, 
die meist als → Repogeschäft abgeschlossen werden (→ SARON).

Besicherter/gedeckter Kredit Bei einem besicherten oder gedeckten Kredit handelt es sich, im Unterschied zu einem Blankokredit, 
um einen Kredit, bei dem der Schuldner eine → Sicherheit stellt. Die wichtigste Form des besicherten 
Kredits ist der → Hypothekarkredit.

Bruttoinlandprodukt, BIP Das Bruttoinlandprodukt gibt den Gesamtwert aller Waren und Dienstleistungen an, die während 
eines Zeitraums in einem Land als Endprodukte hergestellt wurden, nach Abzug aller Vorleistungen. 
Das → reale BIP ist das wichtigste Mass für die → Wertschöpfung einer Volkswirtschaft.

Deflation Deflation bezeichnet ein über längere Zeit anhaltendes Sinken des allgemeinen Preisniveaus.

Delegierte für regionale 
Wirtschaftskontakte

Die Delegierten für regionale Wirtschaftskontakte repräsentieren die SNB in den Regionen der Schweiz, 
sammeln mittels Kontakten zu den Unternehmen in ihren Regionen Informationen zur wirtschaft
lichen Entwicklung und erläutern als Botschafter der SNB die Politik der Nationalbank. Sie werden 
durch regionale Wirtschaftsbeiräte unterstützt. Die SNB unterhält Vertretungen in Basel, Bern, Genf, 
Lausanne, Lugano, Luzern, St. Gallen und Zürich.

Devisen Devisen sind auf ausländische Währungen lautende Guthaben und Forderungen.

Devisenmarktinterventionen Wenn eine Zentralbank am Devisenmarkt interveniert, kauft oder verkauft sie ihre Heimwährung 
gegen eine ausländische Währung mit dem Ziel, den → Wechselkurs zu beeinflussen.

Eigenkapital Das Eigenkapital entspricht der Differenz zwischen Vermögen und Schulden (→ Fremdkapital) eines 
Unternehmens.

Endnachfrage, inländische Die inländische Endnachfrage ist die Summe aus privatem und staatlichem Konsum sowie den  
Bau- und Ausrüstungsinvestitionen (z. B. neue Maschinen).

Feinsteuerungsoperationen Feinsteuerungsoperationen bezeichnen Massnahmen einer Zentralbank, mit denen übermässige 
Schwankungen der kurzfristigen → Zinsen am → Geldmarkt gedämpft werden. Hierzu können  
z. B. → Repogeschäfte genutzt werden.

Finanzstabilität Ein stabiles Finanzsystem zeichnet sich dadurch aus, dass seine einzelnen Teile – Banken, Finanz-
märkte und Finanzmarktinfrastrukturen (z. B. Börsen) – ihre jeweilige Funktion erfüllen und sich 
gegenüber möglichen Störungen als widerstandsfähig erweisen.

Fiskalpolitik Staatliche Massnahmen (Einnahmen und Ausgaben), die darauf abzielen, die → konjunkturelle 
Entwicklung zu beeinflussen.

Fremdkapital Fremdkapital bezeichnet die Schulden und Rückstellungen eines Unternehmens.

Geldmarkt Der Geldmarkt ist der Markt für die Aufnahme und Anlage von kurzfristigen Geldern. Hier vergeben 
insbesondere Banken untereinander kurzfristige Kredite, entweder gegen Vorlage von → Sicherheiten 
(→ Repogeschäfte) oder ohne. Als kurzfristig gelten Gelder mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr.

Geldmenge, breite Die breite Geldmenge ist, im Gegensatz zur → Notenbankgeldmenge, der von Haushalten und  
Unternehmen ausserhalb des Bankensektors gehaltene Geldbestand. Sie umfasst Bargeld und Gelder, 
die auf Bankkonten gehalten werden.
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Geldpolitik Geldpolitik ist der Einsatz der → geldpolitischen Instrumente durch die Zentralbank zur angemessenen 
Gestaltung der → monetären Bedingungen und damit zur Erfüllung ihres gesetzlichen Auftrags 
(→ Mandat). 

Geldpolitische Instrumente Um die → monetären Bedingungen angemessen zu gestalten, nutzt die SNB geldpolitische 
Instrumente wie → Repogeschäfte und → Devisenmarktinterventionen.

Geldpolitische Lagebeurteilung Die SNB nimmt in der Regel vierteljährlich eine geldpolitische Lagebeurteilung vor. Basierend auf der 
wirtschaftlichen Entwicklung im In- und Ausland und den → monetären Bedingungen in der Schweiz 
entscheidet das Direktorium der SNB, ob die → Geldpolitik unverändert bleibt oder gestrafft bzw. 
gelockert wird.

Geldpolitisches Konzept Das geldpolitische Konzept der Nationalbank legt fest, wie sie ihren gesetzlichen Auftrag (→ Mandat) 
umsetzt. Das Konzept ist im Grundsatz seit dem Jahr 2000 in Kraft und besteht aus drei Elementen: 
der Definition der → Preisstabilität, der bedingten → Inflationsprognose über die nächsten drei Jahre 
und der Umsetzung der Geldpolitik mit dem → SNB-Leitzins sowie, bei Bedarf, zusätzlichen Mass
nahmen.

Handelsgewichteter Wechselkurs Der handelsgewichtete oder effektive → Wechselkurs ist der Wert der Währung eines Landes 
gegenüber den Währungen seiner Handelspartner. Er wird aus den bilateralen Wechselkursen mit 
den Handelspartnern berechnet, wobei die Gewichte von der Handelsaktivität abhängen.

Hodrick-Prescott-Filter (HP-Filter) Der Hodrick-Prescott-Filter ist ein Verfahren, um den Trend einer Datenreihe zu berechnen. Bei-
spielsweise werden Abweichungen des → realen → BIP von seinem Trend in der Konjunkturanalyse 
verwendet.

Hypothekarkredit Ein → besicherter Kredit, bei dem eine Immobilie als Sicherheit dient.

ICT-Branche Die ICT-Branche umfasst die in der Informations- und Kommunikationstechnologie tätigen Unter
nehmen (Information and Communications Technology).

Indikator Ein Indikator ist eine statistische Kennziffer oder Datenreihe, die z. B. Aufschluss über die → konjunk
turelle Entwicklung gibt. 

Inflation, Inflationsrate Inflation ist ein über längere Zeit anhaltender Anstieg des allgemeinen Preisniveaus. Inflation mindert 
die → Kaufkraft des Geldes. In der Schweiz wird die Inflation anhand des → Landesindexes der 
Konsumentenpreise (LIK) gemessen. Die Inflationsrate drückt die prozentuale Veränderung des Indexes 
im Vergleich zum Vorjahr aus.

Inflationsprognose, bedingte Die SNB publiziert anlässlich ihrer → geldpolitischen Lagebeurteilung vierteljährlich eine Prognose für 
die Entwicklung der → Inflationsrate in den kommenden drei Jahren. Sie ist bedingt, weil unterstellt 
wird, dass die SNB den → SNB-Leitzins über den Prognosezeitraum nicht ändern wird. Die SNB stützt 
ihre geldpolitischen Entscheide auf die Inflationsprognose ab.

Kapazitätsauslastung Die Kapazitätsauslastung misst den Auslastungsgrad der technischen Kapazitäten (z. B. Maschinen 
und Geräte) eines Unternehmens oder einer Branche.

Kapital Kapital bezeichnet einerseits Finanzierungsmittel (→ Eigenkapital und → Fremdkapital), andererseits 
einen → Produktionsfaktor (z. B. Maschinen).

Kapitalmarkt Der Kapitalmarkt ist – ergänzend zum → Geldmarkt – der Markt für die Aufnahme und Anlage von 
Geldern mit einer Laufzeit von über einem Jahr. Zu unterscheiden sind der Markt für → Eigenkapital 
(→ Aktie) und der Markt für → Fremdkapital (→ Anleihe).

Kaufkraft Die Kaufkraft des Geldes gibt an, wie viele Waren und Dienstleistungen eines fest definierten  
→ Warenkorbs mit einer Einheit Geld gekauft werden können. Herrscht → Inflation, sinkt die Kaufkraft 
über die Zeit.

Kerninflation Die Kerninflation ist ein Mass für → Inflation, bei dem Waren und Dienstleistungen mit besonders 
schwankungsanfälligen Preisen (z. B. Energie und Nahrungsmittel) nicht berücksichtigt werden. Die 
Kerninflation erfasst somit die grundlegende Preisentwicklung bzw. den Inflationstrend. Die SNB 
errechnet die Kerninflation mit Hilfe eines getrimmten Mittelwerts. Dabei werden keine bestimmten 
Gütergruppen ausgeklammert, sondern jeden Monat jeweils diejenigen 15% der Güter des  
→ LIK-Warenkorbs mit den höchsten und den tiefsten Preisveränderungen ausgeklammert. Insgesamt 
werden also die 30% der Güter mit den volatilsten Preisen ausgeschlossen. 

KOF Konjunkturbarometer Das KOF Konjunkturbarometer ist ein → Indikator, der anzeigt, wie sich die Schweizer → Konjunktur in 
der nahen Zukunft entwickeln dürfte. Es wird seit den 1970er-Jahren von der Konjunkturforschungs-
stelle der ETH Zürich (KOF) veröffentlicht. 

Konjunktur, konjunkturelle 
Entwicklung, Konjunkturzyklus

Konjunktur bezeichnet die Abweichungen der Wirtschaftsaktivität von ihrem langfristigen Trend.  
Neben dem → realen → BIP spiegelt sich die Konjunktur auch in einer Vielzahl weiterer wirtschaftlicher 
→ Indikatoren (z. B. Arbeitslosigkeit und Konsumentenstimmungsindizes). Ein Konjunkturzyklus  
dauert von Beginn eines Aufschwungs über einen einsetzenden Abschwung bis zu dessen Ende 
(→ Rezession).

Konsumdeflator Der Konsumdeflator misst die Preisentwicklung aller von privaten Haushalten im In- und Ausland 
nachgefragten Waren und Dienstleistungen. Im Gegensatz zum → Landesindex der Konsumenten-
preise basiert er nicht auf einem bestimmten → Warenkorb, sondern berücksichtigt alle laufenden 
Konsumausgaben.

Konsumentenpreisindex → Landesindex der Konsumentenpreise
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Landesindex der Konsumentenpreise 
(LIK)

Der vom Bundesamt für Statistik (BFS) ermittelte Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) misst 
die durchschnittliche Preisentwicklung der von privaten Haushalten in der Schweiz nachgefragten 
Waren und Dienstleistungen. Der LIK wird monatlich anhand eines → Warenkorbs berechnet, der den 
Konsum der privaten Haushalte abbildet.

Limite Ist der → SNB‑Leitzins bei null Prozent oder positiv, werden → Sichtguthaben bei der SNB bis zu einer 
bestimmten Limite zum SNB-Leitzins verzinst. Sichtguthaben über dieser Limite werden zum SNB-
Leitzins abzüglich eines Zinsabschlags verzinst. Sichtguthaben, die zur Erfüllung der Mindestreserven 
gehalten werden, werden nicht verzinst. Bei einem SNB-Leitzins von null Prozent beträgt die Limite 
pro Kontoinhaber mindestens 10 Mio. Franken. Für inländische Banken entspricht die Limite dem 
Dreijahresdurchschnitt der → Mindestreserveerfordernisse multipliziert mit dem aktuell geltenden 
Faktor für die Limite.

Liquidität Liquidität hat in der Wirtschaft drei Bedeutungen. Erstens bezeichnet Liquidität die Fähigkeit, fällige 
Zahlungen jederzeit und uneingeschränkt vornehmen zu können. Zweitens beschreibt Liquidität 
die hierzu nötigen Geldmittel. Banken tauschen Liquidität über den → Geldmarkt aus, und die SNB 
kann die Liquidität u. a. mit → Repogeschäften beeinflussen. Drittens gilt ein Markt als liquide, wenn  
in ihm Geschäfte abgeschlossen werden können, ohne markante Preisbewegungen auszulösen. 

Makroprudenzielle Massnahme Regulatorische Vorschrift für z. B. Banken, die zur → Finanzstabilität beiträgt.

Mandat Mit Mandat wird der gesetzliche Auftrag der Nationalbank bezeichnet. Die Bundesverfassung 
beauftragt die SNB als unabhängige Zentralbank, die Geld- und Währungspolitik im Gesamtinteresse 
des Landes zu führen (Art. 99 BV). Das Nationalbankgesetz präzisiert, dass die SNB die → Preis
stabilität zu gewährleisten und dabei der → konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen hat 
(Art. 5 Abs. 1).

MEM-Industrie Die MEM-Industrie umfasst die in der Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie tätigen Unternehmen.

Mindestreserven, Mindestreserve-
erfordernis

Um das reibungslose Funktionieren des → Geldmarkts zu erleichtern, müssen die Banken ihre kurz
fristigen Verbindlichkeiten in Franken (z. B. Kundeneinlagen) zu einem gewissen Prozentsatz mit 
Mindestreserven hinterlegen. Als Mindestreserven gelten Franken-Bargeld und → Sichtguthaben bei 
der SNB. Die Mindestreserven bilden die Grundlage für die Bemessung der → Limiten inländischer 
Banken.

Monetäre Bedingungen Das Zinsniveau und der → Wechselkurs bestimmen die monetären Bedingungen. Die SNB wirkt 
mit ihren → geldpolitischen Instrumenten auf die monetären Bedingungen ein, um ihr → Mandat zu 
erfüllen.

Multivariater Filter (MV-Filter) Multivariate Filter werden z. B. in der Konjunkturanalyse verwendet. Im Gegensatz zum → HP-Filter 
nutzen sie mehrere → Indikatoren, um den Trend einer Datenreihe zu berechnen. 

Negativzins Zwischen Januar 2015 und September 2022 erhob die SNB auf → Sichtguthaben, die einen bestimm-
ten Freibetrag überschritten, einen Negativzins. Dieser entsprach dem → SNB-Leitzins.

Nominal Der Begriff wird verwendet, wenn eine wirtschaftliche Grösse nicht um die Entwicklung der Preise 
bereinigt wird (→ Nominalzins).

Nominalzins → Zinsen werden in der Regel nominal angegeben, d. h., sie berücksichtigen nicht, dass die  
→ Kaufkraft des Geldes nach Ablauf des Kreditgeschäfts bei → Inflation geringer ist als vor dem 
Kreditgeschäft.

Notenbankgeldmenge Die Notenbankgeldmenge entspricht der Summe der sich im Umlauf befindlichen Banknoten  
und der → Sichtguthaben inländischer Geschäftsbanken bei der SNB. Die Notenbankgeldmenge wird 
auch als Geldmenge M0 oder monetäre Basis bezeichnet.

Obligation → Anleihe

Offenmarktgeschäfte, -operationen Offenmarktgeschäfte sind eine Art der → geldpolitischen Instrumente. Anders als bei → stehenden 
Fazilitäten geht die Initiative bei Offenmarktgeschäften nicht von der Geschäftsbank, sondern von der 
SNB aus.

Option Eine Option ist das Recht, an einem bestimmten Termin z. B. eine → Aktie zu einem festgelegten  
Preis entweder zu kaufen (Kaufoption) oder zu verkaufen (Verkaufsoption). Dieses Recht kann als 
Optionsschein verbrieft und an Börsen gehandelt werden.

PMI Composite Der PMI (Purchasing Managers’ bzw. Einkaufsmanager-Index) basiert auf Umfragen zur Produktion  
in der Industrie und im Dienstleistungssektor. Er ist ein wichtiger → Indikator für die gesamt
wirtschaftliche Aktivität. Ein Wert über 50 Punkten wird als Wachstumssignal gewertet.

PMI Industrie Der PMI basiert auf Umfragen und ist ein wichtiger → Indikator für die Aktivität in der Industrie. Der 
Schweizer Index setzt sich aus den Subindizes Produktion, Auftragsbestand, Lieferfristen, Lager
bestand, Einkauf und Beschäftigung zusammen. Ein Wert über 50 Punkten wird als Wachstumssignal 
gewertet.

Potenzialoutput, Produktionspotenzial Unter Potenzialoutput bzw. Produktionspotenzial versteht man das Niveau des → realen → BIP bei 
einem normalen Auslastungsgrad der → Produktionsfaktoren. Zur Schätzung des Potenzialoutputs 
dient z. B. der → HP-Filter.

Potenzialwachstum Das Potenzialwachstum bezeichnet die Veränderung des → Potenzialoutputs.
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Preisstabilität Gemäss der Definition der SNB herrscht dann Preisstabilität, wenn die am → Landesindex der 
Konsumentenpreise gemessene → Inflation unter 2% liegt und auch keine → Deflation vorliegt.

Produktionsfaktoren Als Produktionsfaktoren werden die Inputs (in erster Linie Arbeit und → Kapital) bezeichnet, die bei 
der Herstellung von Waren und Dienstleistungen verwendet werden.

Produktionsfunktion Eine Produktionsfunktion beschreibt die Beziehung zwischen den Inputs (→ Produktionsfaktoren)  
und dem sich daraus ergebenden Output (Waren und Dienstleistungen). 

Produktionslücke Die Produktionslücke wird als prozentuale Abweichung des → realen → BIP vom geschätzten 
→ Potenzialoutput berechnet. Fällt die tatsächliche Wirtschaftsleistung unter den Potenzialoutput, ist 
die Produktionslücke negativ und die Wirtschaft damit unterausgelastet.

Real Der Begriff wird verwendet, wenn eine wirtschaftliche Grösse um die Entwicklung der Preise bereinigt 
wird (→ Realzins).

Realzins Wird der → Nominalzins um den Verlust der → Kaufkraft des Geldes bereinigt, der als Folge der
 → Inflation über die Dauer eines Kreditgeschäfts eintritt, ergibt sich der Realzins. Der Realzins berech-
net sich somit als Differenz zwischen → Nominalzins und → Inflationsrate. 

Refinanzierung Refinanzierung hat in der Wirtschaft zwei Bedeutungen. Erstens spricht man von Refinanzierung, 
wenn Geschäftsbanken am → Geld- oder → Kapitalmarkt Gelder aufnehmen. Zweitens bezeichnet 
Refinanzierung das Ersetzen auslaufender Schulden durch neue Schulden. 

Rendite Rendite bezeichnet den Ertrag auf Finanzanlagen oder Investitionen und wird meist in Prozent des 
eingesetzten → Kapitals ausgedrückt.

Repogeschäft, Reposatz Beim Repogeschäft verkauft der Geldnehmer → Wertpapiere an den Geldgeber und verpflichtet sich 
gleichzeitig dazu, Wertpapiere gleicher Art und Menge zu einem späteren Zeitpunkt zurückzukaufen. 
Ökonomisch ist ein Repogeschäft ein → besicherter Kredit. Der bei einem Repogeschäft angewendete 
→ Zinssatz wird Reposatz genannt. Die SNB kann mit Repogeschäften die → Liquidität am → Geld-
markt steuern. Sie kann Liquidität zuführen oder, mit einem Reverse-Repo, Liquidität abschöpfen.

Rezession Eine Rezession ist ein Wirtschaftseinbruch. Es gibt keine einheitliche Definition, aber häufig spricht 
man von einer Rezession, wenn das → reale → BIP während mindestens zweier Quartale in Folge 
sinkt.

Risikoprämie Die Risikoprämie reflektiert die Bewertung des mit einem Finanzinstrument übernommenen Risikos.

Saisonbereinigung Saisonbereinigung ist eine statistische Methode, mit der regelmässige saisonale Einflüsse (wie  
z. B. der Anstieg der Arbeitslosigkeit in den Wintermonaten) aus Zeitreihen herausgerechnet werden, 
damit beispielsweise die → konjunkturelle Entwicklung klarer erkennbar wird.

SARON Der SARON (Swiss Average Rate Overnight) ist der Zins für → Repogeschäfte in Franken mit einer 
Laufzeit von einem Tag. Er beruht auf → Transaktionspreisen und Preisgeboten. Beim Bestreben 
der SNB, die kurzfristigen Geldmarktsätze in Franken nahe am → SNB-Leitzins zu halten, steht der 
SARON im Fokus.

Sicherheit Bei Kreditgeschäften kann der Schuldner dem Gläubiger eine Sicherheit zur Verfügung stellen  
(→ besicherter Kredit), um so das Risiko für den Gläubiger und damit den → Zins zu reduzieren. Der 
Gläubiger darf über die Sicherheit verfügen, falls der Schuldner die vereinbarte Zins- oder Rück
zahlung nicht leisten kann.

Sichtguthaben bei der SNB Mit ihren Sichtguthaben bei der SNB (auch Girokonten genannt) führen Banken Geschäfte (z. B. 
Zahlungen) für ihre Kunden aus. Die gesamten Sichtguthaben umfassen neben den Sichtguthaben 
inländischer Banken die Verbindlichkeiten auf Sicht gegenüber dem Bund, die Sichtguthaben aus-
ländischer Banken und Institutionen sowie die übrigen Sichtverbindlichkeiten. 

SNB Bills SNB Bills sind verzinsliche Schuldverschreibungen der Nationalbank in Franken, die erstmals im 
Herbst 2008 emittiert wurden. Die Nationalbank kann mit der Emission von SNB Bills → Liquidität 
temporär vom Markt abschöpfen. Der in der SNB-Bills-Emission zugeteilte Betrag wird von den 
Girokonten der Banken bei der Nationalbank abgezogen, bei der Nationalbank erhöht sich der Passiv-
posten «Eigene Schuldverschreibungen». Die Laufzeit von SNB Bills beträgt höchstens zwölf Monate. 
SNB Bills sind SNB-repofähig, sie können somit bei den → Repogeschäften als → Sicherheiten ein
gesetzt werden.

SNB Business Cycle Index Der SNB Business Cycle Index bildet die wirtschaftliche Dynamik basierend auf einer grossen Anzahl 
von Indikatoren in einem dynamischen Faktormodell ab. Für eine kurze Erläuterung siehe Quartals- 
heft 1/2018 (Box auf Seite 15) der Schweizerischen Nationalbank.

SNB-Leitzins Zur Umsetzung ihrer → Geldpolitik legt die Nationalbank den SNB-Leitzins fest. Die SNB strebt an,  
die kurzfristigen besicherten → Geldmarktsätze in Franken nahe am SNB-Leitzins zu halten. Der  
→ SARON ist der aussagekräftigste dieser Sätze.

Sportevent-Bereinigung Bei der Sportevent-Bereinigung werden die im Zusammenhang mit Sportevents stehenden Daten
symmetrisch rund um das Eventjahr geglättet. Betroffen davon sind das → Bruttoinlandprodukt, die
→ Wertschöpfung des Unterhaltungssektors sowie die Dienstleistungsexporte und –importe.
Die um Sportevents bereinigten Daten liefern ein klareres Bild zur Konjunkturlage, da sie nicht
mehr durch Schwankungen infolge sportlicher Grossereignisse geprägt sind.
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Staatsanleihe Eine Staatsanleihe ist eine → Anleihe, die von einer öffentlich-rechtlichen Körperschaft ausgegeben 
wird.

Staatskonsum Der Staatskonsum misst die Konsumausgaben des Staats, d. h. die laufenden Ausgaben für Waren 
und Dienstleistungen, die der Staat den Bürgerinnen und Bürgern eines Landes zur Verfügung stellt 
(z. B. Schulen, Gesundheitswesen und Verteidigung).

Stehende Fazilitäten Stehende Fazilitäten sind eine Art der → geldpolitischen Instrumente. Anders als bei → Offenmarkt
geschäften geht die Initiative nicht von der SNB, sondern von einer Geschäftsbank aus.

Swap, Zinsswap Ein Swap ist ein Finanzgeschäft, bei dem die Vertragsparteien Zahlungsflüsse austauschen. Bei 
einem Zinsswap zahlt eine Vertragspartei der anderen einen variablen → Zins, der an einen Marktzins 
gebunden ist, und erhält im Gegenzug fixe, im Vertrag vorgängig festgelegte Zinszahlungen.

Terminvertrag Ein Terminvertrag regelt ein Geschäft, das erst zu einem im Vertrag festgelegten künftigen Zeitpunkt 
(Termin) erfüllt werden muss.

Transaktionspreis Der Transaktionspreis entspricht dem Preis, zu dem ein Geschäft tatsächlich abgeschlossen wird, 
im Gegensatz zu einem Angebots- oder Nachfragepreis.

Transithandel Transithandel bedeutet, dass ein Unternehmen mit Sitz in der Schweiz Waren im Ausland erwirbt und 
diese unverändert direkt an einen Kunden im Ausland weiterverkauft, ohne dass die Waren dabei die 
Schweiz passieren.

Überschussreserven Als Überschussreserven werden die von Banken gehaltenen → Sichtguthaben bei der SNB bezeichnet, 
die über deren → Mindestreserveerfordernis hinausgehen.

Übrige Kredite Die übrigen Kredite umfassen gemäss Definition der SNB alle an Haushalte und Unternehmen 
vergebenen Kredite, bei denen es sich nicht um → Hypothekarkredite handelt. Sie sind entweder 
besichert oder unbesichert (→ besicherter Kredit).

Unternehmensanleihe Eine Unternehmensanleihe ist eine → Anleihe, die von einem Unternehmen ausgegeben wird.

Volatilität Volatilität beschreibt das Ausmass der Schwankungen bestimmter Grössen, z. B. von Aktienkursen 
oder → Zinsen, über einen gewissen Zeitraum.

Vollzeitäquivalent Das Vollzeitäquivalent drückt aus, wie viele Vollzeitbeschäftigte nötig wären, um die von Voll-  
und Teilzeitbeschäftigten geleisteten Arbeitsstunden zu erbringen.

Warenkorb Der Warenkorb repräsentiert die Ausgaben für Waren und Dienstleistungen eines durchschnittlichen 
privaten Haushalts. Er wird auf Basis einer Haushaltsbefragung ermittelt und dient zur Berechnung 
des → Landesindexes der Konsumentenpreise.

Wechselkurs Der Wechselkurs bezeichnet das Austauschverhältnis zweier Währungen. Er wird als Preis einer Wäh-
rung in Einheiten einer anderen Währung ausgedrückt. Wird der Wechselkurs um die Preisentwick-
lung der betreffenden Länder bereinigt, spricht man vom realen Wechselkurs; wird er gegenüber den 
Währungen der Handelspartner gemessen, spricht man vom → handelsgewichteten Wechselkurs.

Wertpapier Ein Wertpapier verbrieft ein Vermögensrecht (z. B. das Recht auf den Erhalt einer Zinszahlung).  
Die wichtigsten Wertpapiere, die an einem Markt gehandelt werden, sind → Aktien und → Anleihen.

Wertschöpfung Die Wertschöpfung misst die wirtschaftliche Leistung einer Branche bzw. eines Wirtschaftszweigs. 
Sie wird als Differenz zwischen dem Wert der produzierten Waren und Dienstleistungen der jeweiligen 
Branche und dem Wert der aus anderen Branchen bezogenen Vorleistungen definiert. Summiert 
man die Wertschöpfungen aller Branchen, ergibt sich daraus nach einer Bereinigung um Steuern und 
Subventionen das → BIP.

Zins, Zinssatz Der Zins ist der Preis für die Überlassung eines Geldbetrags während einer bestimmten Zeitdauer. Er 
ist vom Schuldner an den Gläubiger zu entrichten. Seine Höhe wird durch die Laufzeit, die Bonität 
(Kreditwürdigkeit und Zahlungsfähigkeit) des Schuldners sowie die Qualität allfälliger → Sicherheiten 
beeinflusst. Der Zins wird in Prozenten des Kredits ausgedrückt (Zinssatz) und bezieht sich in der 
Regel auf die Dauer eines Jahres.

Zinsdifferenz, Zinsdifferenzgeschäft Die Differenz zwischen den → Zinsen von Anlagen, die sich z. B. aufgrund ihrer Währung oder ihres 
Risikos unterscheiden, wird als Zinsdifferenz bezeichnet. Ein Zinsdifferenzgeschäft nutzt die Zins
differenz zwischen verschiedenen Finanzprodukten, um Gewinne zu erwirtschaften.

Zinskurve Die Zinskurve, auch Zinsstrukturkurve oder Renditekurve, stellt grafisch die → Renditen von festver-
zinslichen Anlagen gleicher Qualität mit unterschiedlicher Laufzeit dar. Typischerweise werden die 
Renditen von → Staatsanleihen verwendet. Die Zinskurve ist meist ansteigend, da Anleger für Anleihen 
mit längeren Laufzeiten eine → Risikoprämie fordern.
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