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SNB senkt Leitzins moderat auf 0 %

19. Juni 2025

e Die Schweizerische Nationalbank (SNB) senkte den Leitzins von 0.25 % auf 0 %.

e Sichtguthaben der Banken bei der SNB, die die Limite iiberschreiten, werden jedoch negativ verzinst.
e Bis 2027 geht die SNB von einem Inflationsanstieg auf 0.7 % aus.

e Die SNB erwartet, dass die Wirtschaft moderat wichst. Die Prognoseunsicherheit ist aber hoch.

e Die SNB diirfte den Leitzins an den nichsten Sitzungen bei 0 % unverindert lassen.

Brian Mandt, Chefékonom

SNB senkt auf 0 %

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) senkte den Leitzins
heute Morgen von 0.25 % auf 0 %. Das entsprach unserer
Erwartung sowie jener der Mehrheit der Marktteilnehme-
rinnen und Marktteilnehmer. Die Sichtguthaben der Ban-
ken bei der SNB werden bis zu einer festgelegten Limite
kiinftig zum Leitzins verzinst. Fur Betrige, die diese Limite
uberschreiten, gilt weiterhin ein Zinsabschlag von 0.25 Pro-
zentpunkten. Damit greift erstmals seit September 2022
wieder ein negativer Zinssatz.

SNB revidiert kurzfristige Inflationsprognose nach unten
Die SNB begriindete die Zinssenkung damit, dass der Infla-
tionsdruck zurtickgegangen ist. Das spiegelt sich auch in ih-
rer Inflationsprognose wider. Diese haben die Wahrungshii-
ter fiir 2025 von 0.4 % auf 0.2 % gesenkt.

Bedingte Inflationsprognosen der SNB
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Das entspricht exakt unserer Prognose. Mittel- bis langfris-
tig hat sich die Inflationsprognose dagegen kaum verindert.
Die Notenbanker erwarten, dass die Inflationsrate bis 2027
auf 0.7 % steigt. Im Marz hatten sie noch 0.8 % prognosti-
ziert. Daruiber hinaus sehen die Wahrungshiiter keine er-
hohten Abwirtsrisiken mehr fur die Inflation. Stattdessen

weisen sie darauf hin, dass der jingste Inflationsrickgang
mit fallenden Preisen im Tourismus und bei Erdélprodukten
zusammenhing. Dabei handelt es sich jedoch um vortber-
gehende Effekte, die die Teuerungsrate nicht dauerhaft in
den negativen Bereich treiben werden.

Wachstumsaussichten bleiben unsicher

Die SNB erwartet, dass die Schweizer Wirtschaft moderat
wachsen wird. Fir dieses und nichstes Jahr prognostiziert
sie, dass die Wirtschaftsleistung inflationsbereinigt jeweils
um 1 % bis 1.5 % wachsen wird. Das entspricht in etwa un-
seren Prognosen fur 2025 und 2026 von 1.4 % respektive
1.6 %. Die Wihrungshuter machen aber deutlich, dass die
Wachstumsaussichten fur die Schweiz unsicher bleiben.
Das Hauptrisiko stellen dabei die Entwicklungen im Ausland
dar. Vor allem eine Verschirfung der Handelsbarrieren
konnte die auf Export ausgerichtete Schweizer Volkswirt-
schaft hart treffen. Dagegen sollte eine expansivere Fiskal-
politik vor allem in Europa, dem wichtigsten Handels-
partner der Schweiz, das Wachstum stérker stiitzen.

Quo vadis Leitzins?

Die SNB hat ihre geldpolitische Munition auf der heutigen
Sitzung nicht komplett verschossen. Einerseits braucht sie
noch etwas Spielraum. Denn wenn die heimische Wirt-
schaft starker abkiihlen sollte, nehmen die Deflationsgefah-
ren zu. Dann kénnte die SNB genétigt sein, den Leitzins
weiter zu senken. Andererseits hat der Druck abgenommen,
eine aggressivere Leitzinssenkungspolitik zu betreiben.
Grund hierfiir ist u.a., dass der Franken zum Euro, der Wih-
rung des wichtigsten Handelsparnters, in den letzten Wo-
chen leicht an Wert verloren hat. Gleichzeitig signalisierte
die Europiische Zentralbank EZB, dass sie ihren Leitzins an
den nachsten Sitzungen bei 2 % belassen wird.

Insgesamt erwarten wir, dass die SNB den Leitzins kiinftig
bei 0 % belassen wird. Denn wir gehen davon aus, dass die
Inflation allmahlich wieder anziehen und sich die Wirt-
schaft robust entwickeln wird. Nichtsdestotrotz ist das Ri-
siko hoch, dass die Wihrungshiter den Leitzins in negati-
ves Terrain treiben.
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