
 

   

20. März 2025 Brennpunkt 

Zinsen: Im Spannungsfeld der Politik 
 

 

Die SNB hat die Leitzinsen erwartungsgemäss um 25 Basispunkte gesenkt um der niedrigen Inflation 

entgegenzuwirken und den Schweizer Franken vor erneutem Aufwertungsdruck zu schützen. Die kur-

zen wie die langen Kapitalmarktzinsen sanken nach der Ankündigung. Neben den Notenbanken 

haben die US-Zölle und europäische Fiskalpakete im März für starke Zinsbewegungen gesorgt. 

 

  

Renditeentwicklung 10-jährige Staatsanleihen  Zinsprognose 
(01.01.2022 bis 19.03.2025, in %)  (31.01.2011 bis 31.12.2026; in %) 
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Quelle: Bloomberg  Quelle: Bloomberg, SZKB 

 

Nach der Leitzinssenkung der Schweizerischen 

Nationalbank (SNB) vom 20. März sanken die 

Zinsen entlang der gesamten Zinsstrukturkurve. 

Auch mit dem neuen Leitzins von 0.25% dürfte 

die Inflation in der Schweiz sehr tief bleiben. Die 

SNB betont, dass Abwärtsrisiken zu ihrer aktuel-

len Inflationsprognose bestehen. Damit sind De-

flationsrisiken gemeint, die im Fall einer raschen 

Aufwertung des Frankens eintreten könnten. Da-

her dürfte der Leitzins im Juni den Nullpunkt er-

reichen. Wir rechnen in unserer Prognose mit ei-

ner längeren Nullzins-Phase. Die Wahrschein-

lichkeit negativer Leitzinsen bis Ende 2025 ist un-

serer Meinung nach gesunken, bleibt aber beste-

hen.  

 

Gestiegene Laufzeitprämie 

In der Schweiz ist die Laufzeitprämie Ende 2024 

nach fast 2 Jahren aus dem Tiefschlaf erwacht. 

Die zusätzliche Rendite, die Anleger für Anleihen 

mit längerer Laufzeit erhalten, ist Anfang März 

sprunghaft angestiegen. Grund dafür ist vor al-

lem das internationale Umfeld mit deutlich höhe-

ren Renditen deutscher Staatsanleihen.  
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Deutschland öffnet die Schatullen 

Der Zinsschrecken vom 6. März steckt Anlegerin-

nen und Anlegern noch tief in den Knochen. Das 

angekündigte Infrastruktur- und Rüstungspro-

gramm und die Aufweichung der deutschen und 

EU-weiten Vorgaben zu Staatsfinanzen hat zu ei-

nem Ausverkauf von Anleihen geführt. Der fa-

mose Satz von Friedrich Merz «was immer es 

braucht» führte zu einem massiven Anstieg der 

Kapitalmarktzinsen in Europa und schwappte so-

gar anfänglich auf die USA über. Bessere 

Wachstumsaussichten in Europa und eine höhere 

Inflation könnten weniger Leitzinssenkungen der 

EZB zur Folge haben. Gleichzeitig dürfte dies 

den Euro kurzfristig stützen und im Falle der 

Schweiz zu weniger Leitzinssenkungen seitens 

der SNB führen. 

 

Renditen der US-Anleihen tiefer 

Jüngste US-Indikatoren, wie das Konsumenten-

vertrauen und die Stimmung unter den Unterneh-

men deuten darauf hin, dass der Zollkrieg nicht 

nur inflationäre, sondern auch wachstumsdämp-



 

   

 
 

fende Effekte hat. In diesem Spannungsfeld fol-

gen die Zinsen äusserst volatil, je nach dem von 

wo der Wind gerade weht. Die Renditen 10-jäh-

riger US-Staatsanleihen sind wegen der Konjunk-

tursorgen und dem Ausverkauf der Euro-Anlei-

hen stark gesunken. 

 

Wohin gehen die Schweizer Zinsen? 

Nun stellt sich die Frage, was der Nettoeffekt des 

Handelskrieges und einer lockeren Fiskalpolitik 

in Europa auf Wachstum und Inflation sein wird? 

Wir sind der Ansicht, dass aus der aktuellen Situ-

ation für die USA ein geringeres Wachstum und 

für Europa eine Beschleunigung resultieren wird. 

Gleichzeitig dürfte die Inflation auf beiden Sei-

ten des Atlantiks leicht höher ausfallen als ur-

sprünglich angenommen. In der Folge erachten 

wir einen Teil des Anstiegs der Laufzeitprämie für 

gerechtfertigt und haben die Prognosen für län-

gerfristige Zinsen in der Schweiz nach oben revi-

diert.  

 

Politisch geprägtes Umfeld 

Veränderungen der Renditen von Staatsanleihen 

sind ein rascher und unabhängiger Indikator für 

die Erwartungen zur Konjunktur und den öffent-

lichen Finanzen. Beispielsweise hat das aggres-

sive Budget der UK-Regierung von Liz Truss im 

Herbst 2022 einen steilen Renditeanstieg ausge-

löst. Die Ängste vor einem enormen Defizit ha-

ben und unsicheren Anleihen haben sogar einen 

Regierungswechsel ausgelöst. Auch im aktuellen 

Umfeld reagieren die Obligationenmärkte äus-

serst volatil auf politische Richtungswechsel. Aus 

diesem Grund erwarten wir auch für die kom-

menden Wochen einen unruhigen Verlauf der 

Renditen. In der Tendenz dürften die Zinsen län-

gerfristiger Anleihen jedoch weiterhin leicht an-

steigen. 
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