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VOR DEM ZINSENTSCHEID Der Markt rechnet bereits mit Negativzinsen. Aber diese Woche ware eine knappe Leitzinssenkung auf 0,75% erst einmal angemessen.

ANDREAS NEINHAUS

ie neue Spitze der Schweizeri-
D schen Nationalbank (SNB) unter

der Fiihrung von Martin Schlegel
wird am Donnerstag zum ersten Mal iiber
die Leitzinsen entscheiden. Eine Zinssen-
kung gilt als sicher. Schon allein, weil die
Europdische Zentralbank am selben Tag
die Geldpolitik ebenfalls weiter lockern
diirfte und die SNB mit Blick auf den
Franken die Zinsdifferenz zum Euroraum
aufrechterhalten mdchte.

Die Nationalbank hat friith vorausge-
sagt, dass die Inflation markant abneh-
men wird. Das hatte ihr im Mérz den Ent-
scheid erleichtert, den Leitzins friiher als
andere Notenbanken zu senken. Die Infla-
tionsprognose ist eingetroffen - allerdings
rascher, als die Wahrungshiiter erwartet
hatten. Das ist nicht unbedingt eine gute
Nachricht. Denn die Schweiz ist traditio-
nell ein Niedriginflationsland. Ausschlédge
nach unten konnen rasch zu einer Defla-
tion fiihren. Die wird genauso ungern ge-
sehen wie zu hohe Inflationsraten und
kann sogar Negativzinsen nach sich zie-
hen. Von Januar 2015 bis September 2022
hatte die SNB dieses extreme Instrument
tatsdchlich eingesetzt.

Bereits wird debattiert, ob 2025 eine
Riickkehr ansteht. Martin Schlegel selbst
hat das Thema angestossen. Vor gut zwei
Wochen sagte er, dass die SNB eine Nega-
tivzinspolitik nicht ausschliesse. Aber das
ist offensichtlich. Sie ist eine Notmass-
nahme, und es wire unklug, im Ernstfall
darauf zu verzichten.

Die Inflation nimmt ab

Am Donnerstag wird es erst einmal darum
gehen, wie der Okonomenstab der SNB
den Verlauf der Inflation beurteilt (vgl.
Grafik 1). Sind die Experten besorgt {iber
den raschen Riickgang und korrigieren
ihre bereits niedrige Prognose fiir die kom-
menden Quartale weiter nach unten?
Oder fiihlen sie sich in ihrem bisherigen
Urteil nicht aus der Bahn geworfen?

Die Jahresteuerung der Konsumenten-
preise hat sich deutlich unter 1% etabliert.
Der Konsumentenpreisindex (Lik) selbst
sinkt seit drei Monaten. Die Dynamik
weist also klar nach unten. Auch die Kern-
inflation nimmt ab, bei der Sonderfakto-
ren herausgerechnet werden, um den kon-
junkturell begriindeten Trend zu ermit-
teln. Zuletzt ist sie sie allerdings nur noch
leicht gefallen. Die Kernteuerungsraten
liegen sogar hoher als die Gesamtteue-
rung. Es besteht also kein Grund, Defla-
tionsalarm zu schlagen (vgl. Grafik 2).

Allerdings ist eine einzelne Grosse mat-
chentscheidend: die Mieten. Sie sind im
Anschluss an die vergangenen Leitzins-
erh6hungen der SNB gestiegen. Da sie im
Lik mit 18% hoch gewichtet sind, hatte ihr
Anstieg die Gesamtteuerung nach oben
geschoben. Klammert man die Mieten
aus, bewegt sich die Schweizer Inflation
bereits um 0%. Die Mieten werden aber
nicht so bald sinken. Der hypothekarische
Referenzzins diirfte erst im Mirz um 0,25
Prozentpunkte (Pp) auf 1,5% reduziert
werden. Mietzinssenkungen auf breiter
Front werden also erst im zweiten Halb-
jahr durchgesetzt werden. Das hilt den In-
flationsriickgang zeitlich zuriick.

Vom Tisch ist er deswegen aber nicht.
Alexander Koch, Okonom bei Raiffeisen,
rechnet damit, dass der Referenzzins 2025
zwei Mal gesenkt wird, falls die SNB den
Leitzins ebenfalls deutlich zuriicknimmt.
«Zusammen mit der Senkung der Strom-
tarife diirfte dies im nichsten Jahr fiir
einen weiteren Riickgang der Inflation
sorgen», argumentiert er.

Christian Schulz, der die Schweizer
Konjunktur fiir die US-Bank Citi analy-
siert, rechnet mit einer negativen Teue-
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rung. Die Inflation werde Anfang 2025 auf
0% oder darunter fallen, ist er iiberzeugt.
Die SNB werde deshalb diese Woche zu-
mindest ihre kurzfristigen Prognosen ein
weiteres Mal nach unten korrigieren.

Die Null im Visier

Bis vor kurzem galt es als ausgemacht, dass
die SNB am Donnerstag den Leitzins um
0,25 Pp auf 0,75% herabsetzen wird. Inzwi-
schen sind 0,5 Pp im Gespréich. «Wir ha-
ben unsere Prognose gedndert und erwar-
ten nun einen grossen Zinsschritt im De-

zember auf 0,5%», verkiindet das Okono-
menteam der Bank J. Safra Sarasin. Auch
Bank Syz rechnet mit einer Reduktion des
SNB-Leitzinses um 0,5 Pp diese Woche.

Jedoch bleiben viele SNB-Experten
skeptisch, dass es dazu kommt. Der Con-
sensus erwartet einen nur kleinen Zins-
schritt. «Den Leitzins um 0,5 Pp zu sen-
ken, ist ein Signal, dass eine Rezession
droht und gehandelt werden muss, aber
das ist in der Schweiz derzeit nicht der
Fall», sagt Claude Maurer, Chefékonom
von Bak Economics, und verweist auf die
solide Binnenwirtschaft.
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Aber die meisten Auguren fassen einen
Schweizer Leitzins von 0% ins Auge. J. Safra
Sarasin und Bank Syz erwarten, dass die
SNB das Leitzinsniveau bis Juni 2025 dort-
hin gesenkt hat. Raiffeisen sagt das bis De-
zember 2025 voraus. Die Zinsmérkte haben
sich auf dieses Szenario eingestellt. Die
Marktverzinsung (Rendite) von Bundesob-
ligationen ist deutlich zuriickgekommen.
Zweijdhrige rentieren nur 0,1%, zehnjdh-
rige 0,2%. Und am Terminmarkt wird ein
Negativzins fiir 2025 eingepreist.

Fiir Maurer unterstreicht diese Markt-
reaktion, wie glaubwiirdig die SNB ist.

Wie entscheidet die SNB iiber den Frankenkurs?

«Wenn man nicht weiss, was die SNB tut,
dann weiss man auch nicht, was sie falsch
macht.» Diese Kritik an der Informations-
politik der Schweizerischen Nationalbank
stammt von Stefan Gerlach, er ist Chefoko-
nom von EFG Bank in Ziirich und war Vize-
prasident der irischen Notenbank. «Es ist
wichtig, dass Zentralbankpolitik nicht unter
solchen Voraussetzungen gefiihrt wird.»
Wie entscheidet die SNB tiber den Kauf
oder den Verkauf von Fremdwahrungsanla-
gen, um den Franken zu schwdchen oder zu
starken? Inwiefern héngt die Steuerung des
Frankens von der SNB-Inflationsprognose
ab, die als Richtschnur fiir den Leitzins gilt?
Solche Fragen beantworte die SNB nicht, kri-
tisiert auch der Basler Wirtschaftsprofessor

Yvan Lengwiler. Er bildet zusammen mit
Gerlach und dem Genfer Okonomieprofes-
sor Charles Wyplosz das SNB Observatory,
das am Montag seinen jlingsten Bericht zur
SNB-Wechselkurspolitik vorgestellt hat.

Leitzins und Frankenkurs seien nicht
unabhangig voneinander, aber auch nicht
gleichwertig, fiihrt Lengwiler aus. Der Wech-
selkurs wirke viel schneller auf die Inflation,
beeinflusse aber andere Bereiche der Wirt-
schaft als der Leitzins. Lengwiler beméngelt:
«Die SNB offenbart nicht, wie sie die unter-
schiedlichen Eigenschaften gewichtet, ob es
eine Hierarchie gibt zwischen Leitzins und
Devisenmarktintervention.»

Anfangs war die Lage klar, gemédss dem
im Jahr 2000 eingefiihrten geldpolitischen

Konzept, wonach der Leitzins das wichtigste
Instrument ist. Davon ist die SNB aber seit
der Finanzkrise 2008 abgewichen. Auch im
jungsten Inflationsschub hat sie als Gegen-
massnahme zuerst ab Herbst 2021 den Fran-
ken aufgewertet und erst neun Monate spa-
ter den Leitzins von -0,75 auf -0,25% ange-
hoben. Welche Kriterien fiir dieses Zusam-
menspiel gelten und wie das neue geld-
politische Konzept aussieht, bleibt geheim.
Fiir den anstehenden Zinsentscheid (vgl.
Haupttext) rat Lengwiler: «Wer das Pulver
trocken hélt, setzt es nicht ein.» Die Zinsen
mussten jetzt zligig sinken, um spater Nega-
tivzinsen zu vermeiden. Lengwiler: «Ich
hoffe, dass die SNB den Leitzins um einen
halben Prozentpunkt herabsetzt.» BEG
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«Kaum neigt der Franken zu mehr Stirke,
werden sogar Negativzinsen wieder einge-
preist, und das hilft wiederum, die Fran-
kenaufwertung in Schach zu halten», sagt
er. Die Negativzinsdebatte spielt den
Schweizer Wahrungshiitern also in die
Hinde, fiir den Fall, dass sich der Franken
kiinftig deutlich aufwertet. Aber als Ab-
wehrwaffe diirften sie dann vor allem auf
Deviseninterventionen zuriickgreifen.

Doch das ist noch Zukunftsmusik. Bis-
lang hat sich der Franken nicht generell
aufgewertet. Zwar ist der Eurowechselkurs
im November auf 92 Rp./€ gerutscht. Und
notierte so niedrig wie zuvor nur an jenem
geschichtstrichtigen Tag Mitte Januar
2015, als die SNB vollig tiberraschend den
Euromindestkurs aufhob. Andererseits be-
wegt sich der Dollar in die entgegenge-
setzte Richtung und legt zu. Effektiv — also
gegeniiber allen Wihrungen - bewegt sich
der Franken seit der letzten SNB-Lagebe-
urteilung im September seitwirts.

Beriicksichtigt man auch den grossen
Inflationsunterschied  zwischen der
Schweiz und den iibrigen Lindern, wo die
Teuerung mehrheitlich viel hoher liegt, ist
die Situation noch beruhigender. Der
Franken hat sich real sogar abgeschwicht
(vgl. Grafik 3).

Die Ausgangslage in der Schweiz nicht
nur in der Zins-, sondern auch in der Wih-
rungspolitik spricht also dafiir, dass die
SNB am Donnerstag massvoll agieren
kann. Auch wenn die Mérkte auf einen
Paukenschlag setzen.
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