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Unsere Erkenntnisse zur
ArbeitsmarktintegrationvonGeflüchteten:

Eigenverantwortungübernehmen
Wichtiger als ein perfekter Plan ist derMut zumersten Schritt. Unternehmen, die Verantwortung
übernehmen, bringenunsereGesellschaft voran.

Talenteentdecken
Geflüchtete bringen vielfältige Perspektiven ins Teamein. IhreBeschäftigunghat unsere
Innovationskraft gestärkt.

Bedürfnisseberücksichtigen
Einführungsprogrammesollten einegewisse Flexibilität aufweisen. Es lohnt sich, sie auf die
Geflüchteten zuzuschneiden.

Hilfe annehmen
Man istmit der Aufgabenicht allein. Der Staat undgemeinnützigeOrganisationenhelfen
dabei, das richtigeKonzept zufinden.

Dankbar sein
DieBeschäftigung vonGeflüchtetenhat sichbei unsdurchwegspositiv aufsUnternehmen
ausgewirkt. Dafür sindwir dankbar.

Duwillst deine eigeneErfolgsgeschichteüber berufliche Integration schreiben?

Dannmeldedich zumErfahrungsaustausch am13.November 2025an:
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Nullzinsen, aber
keine Negativzinsen
Schweizerische Nationalbank senkt Leitzins auf
0,0 Prozent, möchte aber lieber nicht darunter gehen

PETER A. FISCHER

Nach sechs Leitzinserhöhungen zwi-
schen Sommer 2022 und Sommer 2024
geht es wieder fast zurück an den Start:
Neu beträgt der SNB-Leitzins 0,0 Pro-
zent. UmAnreize für Transaktionen am
Geldmarkt zu schaffen und den Saron-
Zins steuern zu können, wird nur der
grösste Teil der Liquidität, die die Ban-
ken bei der Schweizerischen National-
bank (SNB) halten, zu 0 Prozent ge-
führt.Guthaben, die eine gewisse Limite
überschreiten, werden bereits negativ,
mit –0,25 Prozent, verzinst. Der Saron-
Zins im Interbankenmarkt sollte des-
halb ganz leicht unter null fallen. Die
SNB betont jedoch, dass ihr Leitzins von
0,0 Prozent nicht negativ sei.

Der nominale Leitzins bleibt damit in
der Schweiz mehr als 2 Prozentpunkte
tiefer als im Euro-Raum und mehr als
4 Prozentpunkte unter dem Leitzins der
amerikanischenZentralbank.Dieswider-
spiegelt primär die deutlich geringere In-
flation in der Schweiz, soll aber in den
gegenwärtigen geopolitisch turbulenten
Zeiten auchDruckvomFrankennehmen.

Teuerung bleibt im Zielbereich

Die SNB begründet ihre Zinssenkung
mit dem gegenüber demVorquartal wei-
ter zurückgegangenen schwachen Infla-
tionsdruck.Tatsächlich musste sie schon
zum siebten Mal in Folge ihre beding-
ten Inflationsprognosen nach unten kor-
rigieren. Für das dritte Quartal erwartet
sie nun eine Teuerung von 0,1 (statt bis-
her 0,4) Prozent und für das vierte eine
solche von 0,3 (0,6) Prozent.

Allerdings bleibt die Inflationspro-
gnose über den ganzen Zeitraum hinweg
bei über 0 Prozent. Für 2025 wird nun
eine durchschnittlicheTeuerung von 0,2,
für 2026 eine von 0,5 Prozent prognosti-
ziert.DasWirtschaftswachstum sieht die
SNB unverändert bei 1,0 bis 1,5 Prozent
in diesem und im nächsten Jahr.

Das Mandat der SNB lautet Preis-
stabilität. Diese sieht sie als gegeben
bei einer Teuerung von 0 bis 2 Prozent.
Vorübergehend toleriert sie sinnvoller-
weise auch Abweichungen in den nega-
tiven Bereich. Im Mai ist die Teuerung
mit –0,1 Prozent gegenüber dem Vor-
jahresmonat erstmals seit über vier Jah-
ren in den negativen Bereich gesunken.
Verantwortlich dafür waren primär die
Importgüter und unter diesen die gesun-
kenen Energiepreise. Die Inlandteue-
rung betrug noch 0,6 Prozent, wobei die
Preise im Tourismussektor nachgaben.

So gesehen hätte die SNB auch auf
eine Zinssenkung verzichten können.
Zudem haben sich die Aufwärtsrisi-
ken mit dem Krieg im Nahen Osten er-
höht. Doch Zinspolitik wirkt erst mit
zeitlicher Verzögerung. Den Währungs-
hütern dürfte es einerseits darum gehen,
Druck vom Franken zu nehmen. Denn
ein stärkerer Franken würde die Preise
der importierten Güter weiter senken.
Die SNBwird andererseits auch einAb-
sinken der mittel- bis längerfristigen In-
flationserwartungen verhindern wollen.

Mit der Leitzinssenkung auf 0,0 Pro-
zent bleibt ein bisschen Hoffnung, dass

Negativzinsen vermieden werden kön-
nen. Dies vor allem, falls die Energie-
preise steigen oder Konjunkturpro-
gramme in Europa oder eine Verbes-
serung der Situation in den USA das
Wachstum und den Preisdruck erhöhen.

Null gehört zum neuen Normal

Die Inflationsepisode seit Sommer 2022
zeigt aber, dass Null- oder gar Negativ-
zinsen in der Schweiz bei geringem Infla-
tionsdruck oder schwacher Konjunktur
zur neuen Normalität gehören dürften.
Das hängt damit zusammen, dass der
reale Gleichgewichtszins in der Schweiz
derzeit wohl um null herum liegt. Die-
ser ist von der Entwicklung von Produk-
tivität, Demografie und der internatio-
nalenAttraktivität derWährung abhän-
gig. Nimmt man Inflationserwartungen
in der Mitte des Zielbandes an, so käme
somit der nominale neutrale Gleich-
gewichtszins bei etwa 1 Prozent zu lie-
gen. Fällt die Inflation gegen null und
ist das Wachstum schwach, muss sich
die Notenbank mit Zinssenkungen da-
gegenstemmen.Droht die Inflation über
2 Prozent zu steigen oder die Konjunk-
tur zu überhitzen, sollte die SNB mit
Zinserhöhungen bremsen.

Die nun erneut gelockerte Geldpoli-
tik wirkt somit bereits recht expansiv. Sie
impliziert aber auch, dass in der neuen
Normalität ein negativer Leitzins nicht
ausser Reichweite ist. Martin Schlegel,
der Präsident des SNB-Direktoriums,
betonte an der Medienkonferenz jedoch,
die SNB sei sich bewusst, dass der Nega-
tivzins unerwünschte Nebenwirkungen
haben könne und für viele Akteure in
derWirtschaft eineHerausforderungdar-
stelle.Manwolle deshalbnicht leichtfertig
Rückgriff auf ihn nehmen.Negativzinsen
seien schwierig für die Profitabilität der
Banken.Diese sei zwar nicht Bestandteil
der Zielfunktion der SNB,und der Nega-
tivzins habe sich zwischen 2015 und 2022
bewährt. Doch man sehe insgesamt sub-
stanzielle Hürden beim Einführen von
Negativzinsen. Idealerweise bleibt noch
länger offen, wie hoch diese sind.

Meinung & Debatte, Seite 22
Wirtschaft, Seite 23
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Der grenzenlose
Arbeitsalltag

Nine to five: Ein Arbeitstag, der um 9 Uhr am Morgen anfängt und um 17 Uhr am
Abend aufhört – das war gestern.Heute verschwimmt die Grenze zwischenArbeits-
zeit und Privatsphäre.Microsoft analysiert das Phänomen der grenzenlosenArbeit –
und sieht in der künstlichen Intelligenz einenAusweg.Doch nicht jeder glaubt an die
Rettung durch die Maschine. Wirtschaft, Seite 27

Israel droht Khamenei mit dem Tod
Ein iranischer Raketenangriff auf ein israelisches Spital lässt die Gewalt eskalieren

JONAS ROTH

Eswar schonhell amDonnerstagmorgen,
als erneut in ganz Israel die Sirenen heul-
ten – Iranhatte kurz zuvor eine Salve von
rund dreissig ballistischen Raketen auf
den jüdischen Staat abgefeuert.Mindes-
tens drei davon fanden ihrenWeg durch
den israelischen Schutzschirm: Aus den
Städten Holon und Ramat Gan bei Tel
Aviv wurden zwei Einschläge gemeldet,
bei denen Dutzende Menschen verletzt
wurden. Laut der israelischen Armee
wurde bei demAngriff auch mindestens
eine ballistische Rakete mit Streumuni-
tion verwendet. Streubomben sind inter-
national geächtet, weil sie in einem gros-
senRadius zielloseZerstörung anrichten.

Für Empörung sorgte aber am Don-
nerstag insbesondere der Einschlag einer
Rakete in das grösste Spital Südisraels in
der Stadt Beer Sheva. Getötet wurde bei
dem Angriff niemand, einige Personen
wurden leicht verletzt. Laut dem Spital-
direktor hatten sich zum Zeitpunkt des
Angriffs alle PatientenundMitarbeiter in
Schutzräumen befunden. Zudem sei das
getroffene Gebäude in den vergangenen
Tagen evakuiert worden.

Was tut Trump?

Iran behauptete am Donnerstag, der
Angriff habe einer neben dem Spital
liegenden Einrichtung des israelischen
Militärgeheimdienstes gegolten. Laut
israelischen Medien gibt es allerdings
keine militärische Infrastruktur in der
Nähe des Soroka-Spitals. Die nächste
Militärbasis liegt rund zwei Kilometer
entfernt. In Israel hat die Attacke Ent-
setzen ausgelöst,mehrere Politiker spra-
chen von einemKriegsverbrechen Irans.

Israels Verteidigungsminister Israel
Katz richtete am Donnerstag gar eine
explizite Drohung an den iranischen
Revolutionsführer Ayatollah Ali Kha-
menei. Dieser sei der «moderne Hitler»,
sagte er bei einem Besuch auf dem Spi-
talgelände in Beer Sheva vor Journa-
listen. «Ohne Frage sollte dieser Mann
nicht länger existieren.» Die Armee sei
entsprechend instruiert worden, dieAn-
griffe gegen strategische Ziele in Iran zu
intensivieren, um dasAyatollah-Regime
zu destabilisieren. Israels Ministerpräsi-
dent Netanyahu sagte kurz darauf am
selbenOrt: «Ich habe dieAnweisung ge-
geben, dass niemand immun sei.»

AmsiebtenTagnachBeginndesKrie-
ges gegen Irandeutet immermehr darauf
hin,dass Israelmit seinenAngriffen auch
einen Regimewechsel in der Islamischen
Republik herbeiführenwill.AmDienstag
hatte auch der amerikanische Präsident
Donald Trump gesagt, er wisse, wo sich
Khamenei befinde – allerdings wolle er
ihn vorerst noch nicht töten lassen.

Nach wie vor wartet der Nahe Osten
angespannt auf die nächsten Schritte von
Trump.AmMittwoch hatte dieser gegen-
über Journalisten gesagt: «Vielleicht tue
ich es.Vielleicht tue ich es nicht.Niemand
weiss, was ich tun werde.» Am Donners-
tag erklärte dasWeisse Haus, dassTrump
innert zwei Wochen entscheiden werde,
ob die USA sich an der Seite Israels am
Krieg beteiligten.Dennnoch gebe es eine
«beträchtliche Chance» für Verhandlun-
genoder auchnicht,zitierteTrumpsSpre-
cherin Karoline Leavitt den Präsidenten.

Insbesondere könnten die USA Israel
dabei unterstützen, die tief unter einem
Berg gelegeneAtomanlage vonFordomit
bunkerbrechenden Bomben anzugrei-
fen –oderKhamenei zu töten.Auch Israel

scheint derzeit darauf zu spekulieren,dass
die USA in den Krieg eintreten. In Iran
sorgt das Säbelrasseln fürNervosität.Am
Donnerstag mahnte Irans stellvertreten-
derAussenminister KazemGharibabadi,
dass «alle nötigen Optionen» auf dem
Tisch lägen, um den USA eine Lektion
zu erteilen.Gleichentags warnte die liba-
nesische Schiitenmiliz Hizbullah, die mit
Iran verbündet ist,vor «desaströsenKon-
sequenzen», sollteAyatollahAli Khame-
nei getötet werden.Bisher ist der Hizbul-
lah seinem wichtigsten Sponsor nicht zur
Seite geeilt – wohl auch ausAngst, Liba-
non erneut ins Chaos zu reissen.

Hunderte Todesopfer in Iran

Derweil greift Israel weiterhin unbeirrt
Ziele in Iran an, darunter den eigentlich
inaktivenSchwerwasserreaktor vonArak.
Dieser hätte aber in Zukunft dazu ver-
wendetwerdenkönnen,umPlutoniumfür
den Bau vonAtombomben zu gewinnen,
sagte ein israelischer Armeevertreter am
Donnerstag.Ausserdem habe man inzwi-
schen zwei Drittel der iranischen Rake-
tenabschussrampen zerstört. Dennoch
habe IranweiterhindieFähigkeit,Israel zu
schaden.Auf Berichte angesprochen,wo-
nach Israel die Abfangraketen ausgehen,
sagte er lediglich: «Wir haben genug.»

Währenddessen steigt in Iran die
Zahl der Opfer infolge der israelischen
Angriffe. Laut der NGO Human Rights
Activists wurden bisher 639 Menschen
getötet. Von ihnen seien 263 als Zivi-
listen und 154 als Angehörige der ira-
nischen Sicherheitskräfte identifiziert
worden. Die Zahlen lassen sich nicht
unabhängig überprüfen.

International, Seite 5
Schweiz, Seite 10
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Beiunshabenschon310Geflüchteteunterschrieben.
Hol auchduneueTalente indeinUnternehmen.

Seit neun JahrennehmenwirGeflüchtete ausder ganzenWeltmit unterschiedlichenArbeitsintegrations-
programmenunter Vertrag. AnlässlichdesheutigenWorldRefugeeDay teilenwir unsere Erkenntnisse, um

andereUnternehmen zurArbeitsintegration zuermutigen.Machmit und schreibmit uns ander Zukunft.
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Blatten:Mit einerFamilie, zurück in ihremzerstörtenHaus S. 20

Von0aufVertrauen.
10Jahreoder 200’000kmGarantie.

Garantie 10 Jahre/200’000 kmbei Einhaltung des Serviceplans bei einem autorisierten Zeekr Partner.
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