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Geldpolitische Lagebeurteilung vom 22. Juni 2023
Nationalbank strafft Geldpolitik weiter und erhoht SNB-Leitzins auf
1,75%

Die Nationalbank strafft die Geldpolitik weiter und erhoht den SNB-Leitzins um 0,25
Prozentpunkte auf 1,75%. Damit wirkt sie dem mittelfristig abermals gestiegenen
Inflationsdruck entgegen. Es ist nicht auszuschliessen, dass zusitzliche Zinserhohungen ndtig
sein werden, um die Preisstabilitdt in der mittleren Frist zu gewéhrleisten. Um fiir
angemessene monetdre Bedingungen zu sorgen, ist die Nationalbank zudem weiterhin bereit,
bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein. Im gegenwirtigen Umfeld stehen dabei
Devisenverkdufe im Vordergrund.

Die Zinsidnderung gilt ab morgen, 23. Juni 2023. Sichtguthaben der Banken bei der SNB
werden bis zu einer bestimmten Limite zum SNB-Leitzins von 1,75% verzinst. Guthaben
oberhalb dieser Limite werden zu 1,25% verzinst. Damit gilt fiir solche Sichtguthaben
weiterhin ein Zinsabschlag von 0,5 Prozentpunkten relativ zum SNB-Leitzins.

Die Inflation ist iiber die letzten Monate deutlich zuriickgekommen und lag im Mai bei 2,2%.
Dieser Riickgang war vor allem auf eine geringere Teuerung bei importierten Waren
zuriickzufiihren, insbesondere auf Preisriickgéinge bei Erddlprodukten und Erdgas.

Die neue bedingte Inflationsprognose beruht auf der Annahme, dass der SNB-Leitzins iiber
den gesamten Prognosezeitraum 1,75% betrigt (Grafik 1). Bis Ende 2023 liegt die neue
Prognose unterhalb derjenigen vom Mirz. Kurzfristig dimpfend wirken die tieferen Erddl-
und Gaspreise und der stirkere Franken. Ab 2024 liegt die neue Prognose trotz der heutigen
Anhebung des SNB-Leitzinses hoher als noch im Mérz. Griinde dafiir sind anhaltende
Zweitrundeneffekte, hohere Strompreise und Mieten sowie der persistentere Inflationsdruck
aus dem Ausland. Geméss neuer Prognose betrédgt die Inflation nun im Jahresdurchschnitt
2,2% fiir 2023 und 2024 und 2,1% fiir 2025 (Tabelle 1). Ohne die heutige Zinserhohung wire
die Inflationsprognose in der mittleren Frist noch hdher.
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Die Industrieldnder verzeichneten im ersten Quartal 2023 ein verhaltenes
Wirtschaftswachstum. Die Inflation bildete sich zwar in vielen Ldndern erneut zuriick, sie
liegt aber nach wie vor deutlich iiber den Zielwerten der Zentralbanken. Vor allem die erhdhte
Kerninflation erweist sich als hartndckig. Vor diesem Hintergrund haben zahlreiche
Zentralbanken ihre Geldpolitik weiter gestrafft, wenn auch etwas langsamer als in den
Vorquartalen.

Die Wachstumsaussichten fiir die Weltwirtschaft iiber die kommenden Quartale bleiben
verhalten. Gleichzeitig diirfte die Inflation global vorldufig erhoht bleiben. Mittelfristig sollte
sie aber wieder auf moderatere Niveaus zuriickkehren, nicht zuletzt dank der restriktiveren
Geldpolitik und wegen der konjunkturellen Abkiihlung.

Dieses Szenario fiir die Weltwirtschaft unterliegt nach wie vor grossen Risiken. Insbesondere
konnte die hohe Inflation in einigen Léndern persistenter ausfallen als erwartet. Ebenso
konnte sich die Energiesituation in Europa im kommenden Winterhalbjahr wieder
verschérfen.

In der Schweiz wuchs das BIP im ersten Quartal 2023 solide. Der Dienstleistungssektor
gewann an Schwung, und auch die Wertschopfung in der Industrie stieg leicht an. Der
Arbeitsmarkt blieb robust, und die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen waren bis
zuletzt gut ausgelastet.

Fiir den weiteren Jahresverlauf rechnet die Nationalbank aber mit einem bescheidenen
Wachstum. Dampfend wirken die verhaltene Nachfrage aus dem Ausland, die
teuerungsbedingten Kaufkraftverluste und die restriktiveren Finanzierungsbedingungen.
Insgesamt diirfte das BIP dieses Jahr um rund 1% wachsen. Die Arbeitslosigkeit wird in
diesem Umfeld vermutlich leicht ansteigen, und die Auslastung der Produktionskapazititen
diirfte etwas zuriickgehen.

Wie fiir das Ausland unterliegt auch die Prognose fiir die Schweiz grosser Unsicherheit.
Hauptrisiko ist eine ausgepragtere konjunkturelle Abschwéchung im Ausland.

Am Immobilienmarkt hat sich das Preiswachstum bei den Einfamilienhdusern und
Eigentumswohnungen iiber die letzten Quartale verlangsamt, wiahrend die Preise fiir
Mehrfamilienhduser zuriickgegangen sind. Das Wachstum der Hypotheken blieb weitgehend
unverdndert. Die Verwundbarkeiten am Hypothekar- und Immobilienmarkt bleiben bestehen.

Vertiefte Informationen zum geldpolitischen Entscheid finden sich in den
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BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2023
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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BEOBACHTETE INFLATION JUNI 2023

2020 2021 2022 2023 2020(2021[2022
1. Q.|2. o.‘s.o. |4.Q. 1. Q.|2. Q.|3. Q. |4. Q.l1.a |2. Q.|3. Q. |4. Q. 1.Q.‘2. Q. |3. Q.|4. Q.

Inflation -01 -12 -09 -0,7 -04 05 08 14 21 30 34 29 32 -0,7 06 28

Quelle: BFS

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2023

2023 2024 2025 2026 2023]2024|2025
1AQ.|2AQA|3.QA|4A Q. 1AQ.|2.QA|3. QA|4. Q.|1.Q. |2AQA|3. QA‘4A Q. 1AQ.|2AQA |3.QA|4A Q.

Prognose Marz 2023,

SNB-Leitzins 1,5% 32 27 24 23 21 20 20 20 20 20 21 21 26 20 20
Prognose Juni 2023,

SNB-Leitzins 1,75% 21 17 20 21 22 23 22 22 21 21 21 21 22 22 21
Quelle: SNB
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