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SNB-Zinswende im Anflug?

24. September 2026

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) liess den Leitzins bei 0 % unverandert. Sie blickt fiir die kommenden
Quartale zuversichtlich auf die Schweizer Wirtschaft. Gleichzeitig revidiert sie ihre Inflationsprognosen nach

oben. Steht eine Zinswende bevor?

Brian Mandt, Chefékonom

SNB lisst Leitzins unverindert

Die SNB liess den Leitzins auf ihrer heutigen Sitzung unver-
andert bei 0 %. Sie begriindet dies damit, dass ihre Geldpo-
litik angemessen sei, um die Inflation im Bereich der Preis-
stabilitat zu halten. Diese ist fur die Wahrungshiter dann
erreicht, wenn die Inflationsrate in der Spanne von 0 bis
2 % liegt. So kletterte die Teuerungsrate im August energie-
preisbedingt auf 0.8 % und befindet sich satt im Zielbereich.

Positiver Konjunkturausblick

Doch die SNB macht auch deutlich, dass sie mit ihrer Geld-
politik das Wirtschaftswachstum stiitzt. Tatsichlich wirkt
ihre Geldpolitik also expansiv. Zudem wertete der Franken
in den letzten Monaten gegeniiber den Wihrungen wichti-
ger Handelspartner ab, wenn auch moderat. Auch das stutzt
aus Sicht der Wihrungshuter die Schweizer Wirtschaft. Da-
her erwarten die Zentralbanker fir dieses Jahr ein Wirt-
schaftswachstum zwischen 1.5 und 2 %. Fir nichstes Jahr
prognostizieren sie ein Wachstum von rund 1.5 %. Die SNB
hebt jedoch auch die Abwirtsrisiken hervor, die aufgrund
des anhaltenden Konflikts am Persischen Golf hoch sind.

Bedingte Inflationsprognosen der SNB
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Tiir fiir Zinsanhebungen einen Spaltbreit geéffnet
Nichtsdestotrotz 6ffnete die SNB heute die Tir zu einem
hoheren Leitzins einen Spaltbreit. Sie betonte zwar, dass die
gestiegene Inflation in erster Linie auf die hoheren Energie-
preise zurlckzufihren sei. Doch sie verweist im Pressekom-
mentar auch darauf, dass der mittelfristige Inflationsdruck
gestiegen ist, wenn auch moderat. Das spiegelt sich auch in
ihrer Inflationsprognose wider, die sie fiir die nichsten
Quartale nach oben revidierte. Ahnlich wie wir auch erwar-
ten die Wiahrungshiter fiir die nichsten Quartale sogar ei-
nen Anstieg auf gut 1 %. Bis 2029 kénnte sich die Inflation
auf dem Niveau von 0.9 % stabilisieren. Die Prognosen der
SNB beruhen dabei auf der Annahme, dass der Leitzins iber
den gesamten Prognosehorizont unverindert bleibt.

SNB diirfte 2027 an der Zinsschraube drehen

Die SNB sitzt im Vergleich zu anderen Zentralbanken in ei-
ner komfortablen Position, denn die Inflation befindet sich
auf moderatem Niveau. Wir gehen jedoch davon aus, dass
die Inflation in den nichsten Monaten weiter steigen wird.
Kurzfristig sind es vor allem die hoheren Energiepreise, die
aufgrund des anhaltenden Konflikts am Persischen Golf fiir
Aufwirtsschub sorgen. Gleichzeitig wachst die Schweizer
Wirtschaft deutlich kraftiger als bislang erwartet - und das
trotz aller geopolitischen Widrigkeiten. Zudem ist sie breit
abgestiitzt, denn sowohl der Konsum als auch die Investiti-
onen tragen positiv zum Wachstum bei. Sie durften die
Wirtschaft auch in den nichsten Quartalen stiitzen. Die Ge-
fahr von Zweitrundeneffekten wie eine Lohn-Preis-Spirale
ist zwar gering. Doch je linger sich die Inflation auf erhéh-
tem Niveau befindet, desto hdher sind die Risiken von
Zweitrundeneffekten. Vor diesem Hintergrund halten wir
es fur wahrscheinlich, dass die Schweizer Wihrungshuter
den Leitzins in den nichsten zwélf Monaten auf 0.25 % an-
heben werden. An der Sitzung im Dezember durfte sie den
Leitzins noch bei 0 % belassen. Eine erste Zinsanhebung er-
warten wir fir 2027.
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