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Der letzte Schritt vor der grossen Pause

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) senkt den Leitzins zum zweiten Mal in Folge auf neu 1,25 Prozent. Das gab sie
heute im Anschluss an ihre vierteljdhrliche geldpolitische Lagebeurteilung bekannt. Dies diirfte den letzten SNB-Zins-
schritt fiir lange Zeit markieren.

Spannend ist es eigentlich immer, wenn das SNB-Direktorium zur quartalsmdssigen geldpolitischen Lagebeurteilung zusam-
menfindet. Sind die Nationalbanker doch immer wieder fiir eine Uberraschung gut - wie zuletzt im Mirz, als sie véllig uner-
wartet den Leitzins von 1,75 auf 1,50 Prozent senkten.

Gemischte Signale

Dennoch war die Ausgangslage fiir den heutigen Zinsentscheid von besonders hoher Ungewissheit gepragt. Denn einerseits
sprachen etwa die seit einem Jahr im Zielband befindliche Teuerung oder der zuletzt wieder deutlich stirkere Franken fiir eine
neuerliche Lockerung der Zinsschraube. Andererseits legten die gemédchliche Gangart der Europdischen Zentralbank (EZB) und
die immer noch hartnéckig erhéhte Inflation in der Wahrungsunion eine Beibehaltung des Leitzinsniveaus nahe.

Dass sich die SNB fiir eine erneute Zinssenkung entschied, birgt indessen gewisse Risiken. Angesichts der hohen Einkommens-
zuwéchse durch die Tariflohnabschliisse sowie einer sich - leicht - erholenden Konjunktur bleibt die Inflationsdynamik in der
Eurozone noch fir einige Zeit nicht vollstandig unter Kontrolle, und die Aufwartsrisiken tiberwiegen derzeit. Die neuerliche
Zinslockerung gefahrdet somit die erfolgreiche Bekdmpfung der Inlands-Inflation, da mit dem nun tendenziell schwéacheren
Franken der Teuerungsimport aus dem Euroraum ansteigt. Zudem ist der Schweizer Leitzins sowohl absolut als auch im inter-
nationalen Vergleich auf einem tiefen Niveau, und die SNB behdlt nun noch weniger Pfeile im Kécher.

Keine weitere Zinssenkung am Horizont

Dies bedeutet somit, dass die Schweizer Wahrungshtiter vorerst ihr Pulver verschossen haben. Wir halten an unserer Einschat-
zung fest, dass ein Leitzinsniveau von 1,25 Prozent fiir lange Zeit Bestand haben wird. Fiir eine weitergehende Lockerung eroff-
net die zégerliche Gangart der EZB sowie die langwierige und miihsame Schlussetappe bei der Ruckfiihrung der Eurozone-
Inflation bis auf Weiteres keinen Spielraum.

Dementsprechend erwarten wir bis tiber 2025 hinaus kein Drehen an der Zinsschraube. Kommt es zu keinen externen (geopoli-
tischen) Schocks, rechtfertigt das tiefe SNB-Leitzinsniveau sowie das europdische wie auch das hiesige Konjunktur- und Inflati-
onsumfeld keine weitere Zinssenkung. Daher werden sich die Zinskonditionen am kurzen Ende rund um das heutige Niveau
einpendeln. Ein Stillhalten der SNB heisst aber auch, dass sich fiir den Franken ohne Devisenmarktinterventionen kein Ab-
schwéchungsschub abzeichnet. Und es bedeutet, dass der vierteljahrliche Zinsentscheid bald einmal fiir weniger Spannung
sorgen wird.
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