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Geldpolitische Lagebeurteilung vom 25. September 2025
Nationalbank belasst SNB-Leitzins unverandert bei 0%

Die Nationalbank beldsst den SNB-Leitzins unverdndert 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 betrdgt nach wie vor 0,25
Prozentpunkte. Bei Bedarf ist die Nationalbank weiterhin bereit, am Devisenmarkt aktiv zu
sein.

Der Inflationsdruck ist gegeniiber dem Vorquartal praktisch unveridndert. Die Geldpolitik tragt
dazu bei, die Inflation im Bereich der Preisstabilitit zu halten, und stiitzt die
Wirtschaftsentwicklung. Die Nationalbank wird die Lage weiter beobachten und die
Geldpolitik wenn nétig anpassen, um die Preisstabilitdt sicherzustellen.

Die Inflation nahm seit der letzten Lagebeurteilung leicht zu. Sie stieg von —0,1% im Mai auf
0,2% im August. Zu diesem Anstieg hat insbesondere eine hohere Teuerung im Tourismus
und bei importierten Waren beigetragen.

Im Vergleich zum Juni ist der Inflationsdruck praktisch unverdndert. Kurzfristig diirfte die
Inflation zwar leicht hoher ausfallen. In der mittleren Frist bleibt die bedingte
Inflationsprognose aber unveriandert. Die Prognose befindet sich iiber den gesamten
Prognosezeitraum im Bereich der Preisstabilitét (vgl. Grafik). Sie liegt im Jahresdurchschnitt
wie im Vorquartal bei 0,2% fiir 2025, 0,5% fiir 2026 und 0,7% fiir 2027 (vgl. Tabelle). Die
Prognose beruht auf der Annahme, dass der SNB-Leitzins {iber den gesamten
Prognosezeitraum 0% betrigt.

Das Wachstum der Weltwirtschaft verlangsamte sich in der ersten Jahreshalfte 2025 etwas.
Die globale Konjunkturentwicklung wird durch die US-Zolle sowie die anhaltend hohe
Unsicherheit gedampft.

In ithrem Basisszenario geht die Nationalbank davon aus, dass das Wachstum der
Weltwirtschaft {iber die ndchsten Quartale verhalten ausfallen wird. Die Inflation diirfte in den
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USA noch einige Zeit erhoht bleiben. In der Eurozone diirfte die Inflation hingegen nahe am
Zielwert bleiben.

Die Unsicherheit in Bezug auf das Szenario fiir die Weltwirtschaft ist weiterhin hoch.
Beispielsweise konnten die Handelsbarrieren weiter erhoht werden und zu einer stirkeren
Verlangsamung der Weltwirtschaft fiihren. Es ist jedoch auch nicht auszuschliessen, dass sich
die Weltwirtschaft als widerstandsfahiger erweist als angenommen.

In der Schweiz fiel das Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal schwach aus. Nach einem
kréftigen Anstieg im ersten Quartal stieg das Bruttoinlandprodukt (BIP) nur noch um 0,5%.
Die starken Schwankungen im ersten Halbjahr waren vor allem auf die pharmazeutische
Industrie zuriickzufiihren. Die Wertschdpfung stieg dort im ersten Quartal stark, da
Lieferungen in die USA vorgezogen wurden. Im zweiten Quartal kam es zu einer
entsprechenden Gegenbewegung, wihrend die Dienstleistungsbranchen die Konjunktur
stiitzten. Die Arbeitslosigkeit nahm in den letzten Monaten weiter zu.

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir die Schweiz haben sich mit den deutlich hheren US-
Zo6llen eingetriibt. Die Zolle diirften vor allem die Exporte und Investitionen dimpfen.
Besonders betroffen sind Unternehmen in der Maschinen- und Uhrenindustrie. Die
Auswirkungen auf andere Branchen — insbesondere im Dienstleistungssektor — sind bislang
begrenzt. Viele Konjunkturindikatoren deuten daher weiterhin auf eine stabile Lage und ein
moderates Wachstum hin. Fiir das Gesamtjahr 2025 erwartet die Nationalbank nach wie vor
ein BIP-Wachstum von 1% bis 1,5%. Aufgrund der Z6lle und der hohen Unsicherheit rechnet
die Nationalbank fiir das kommende Jahr mit einem Wachstum von knapp 1%. Die
Arbeitslosigkeit diirfte in diesem Umfeld weiter zunehmen.

Die Wirtschaftsaussichten fiir die Schweiz bleiben unsicher. Hauptrisiken sind die US-
Handelspolitik und die Entwicklung der Weltwirtschaft.

Vertiefte Informationen zum geldpolitischen Entscheid finden sich in den
(verfiigbar auf der SNB-Website ab 25. September 2025,
10:00 Uhr).
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BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE SEPTEMBER 2025
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenlber Vorjahr in Prozent
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Quellen: BFS, SNB

BEOBACHTETE INFLATION SEPTEMBER 2025

2022 2023 2024 2025 2022|2023]2024
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 21 30 34 29 32 21 16 16 12 14 11 07 04 00 28 21 11

Quelle: BFS

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE SEPTEMBER 2025

2025 2026 2027 2028 2025|2026(2027
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 Juni 2025,

SNB-Leitzins 0,0% 00 o1 03 04 05 05 06 06 07 07 07 0,7 02 05 0,7
Prognose September 2025,

SNB-Leitzins 0,0% 02 04 05 05 06 06 06 07 07 07 07 08 02 05 07
Quelle: SNB
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