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Sehr geehrte Damen und Herren

Herzlich willkommen zum Geldmarkt-Apéro der Schweizerischen Nationalbank (SNB) in
Genf. Ich freue mich sehr, dass ich Sie hier bereits zum zweiten Mal begrussen darf. Ich freue
mich insbesondere auch deshalb, weil ich heute einiges zuversichtlicher auftreten kann als vor
Jahresfrist. Die Lage an den europdischen Finanzmarkten hat sich spirbar beruhigt, und die
SNB musste seit iber einem Jahr nicht mehr am Devisenmarkt intervenieren, um den Min-

destkurs von 1.20 Franken gegentiber dem Euro zu verteidigen.

Blenden wir kurz ins Jahr 2012 zuriick. Damals befiirchteten viele Marktteilnehmer ein Aus-
einanderbrechen der Eurozone. Der Aufwertungsdruck auf den Franken war enorm hoch. Ent-
sprechend wurde unsere Bereitschaft, den Mindestkurs mit allen Mitteln zu verteidigen, hart
gepruft: Wir kauften 2012 Devisen im Wert von fast 190 Mrd. Franken. Meine letztjahrigen
Ausfihrungen waren deshalb dem Wachstum der Devisenreserven und den damit verbunde-

nen Herausforderungen gewidmet.

Heute méchte ich der Frage nachgehen, ob eine Normalisierung der Geldpolitik, vorab in den
USA, und der Finanzmarkte n&her gerlckt ist. An den Finanzmérkten gibt es zwar verschie-
dene Indizien, die in diese Richtung weisen: die Beruhigung an den Anleihenmérkten in der
europaischen Peripherie, neue Hochstwerte an den Aktienmarkten und der Anstieg der lang-
fristigen Zinssatze seit Mitte Jahr. Andere Beobachtungen stimmen weniger ermutigend: Die
Weltwirtschaft erholt sich nur schleppend, und die Risiken fiir das Wachstum sind nach wie
vor abwarts gerichtet. Die Arbeitslosigkeit, insbesondere in der Eurozone, ist sehr hoch, und
viele Strukturreformen wurden aufgeschoben. VVor diesem Hintergrund rechnen die Finanz-
markte nicht damit, dass eine der grossen Zentralbanken vor 2015 die Leitzinsen anheben

kdnnte.

Um die oben gestellte Frage zu beantworten, gehe ich zuerst auf die Entwicklungen an den
Finanzmarkten ein, mit einem besonderen Augenmerk auf den Franken. Der zweite Teil ist
der Geldpolitik der US-Notenbank Fed und ihrem ersten Gehversuch auf dem Weg zur Nor-
malisierung gewidmet. Danach werde ich die Konjunkturlage beleuchten, mit Fokus auf die
Entwicklung in Europa. Abschliessend mdchte ich Sie auf die Gefahren aufmerksam machen,

die mit einer lang andauernden Tiefzinsphase verbunden sind.
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Beruhigung an den européaischen Finanzmarkten dank der Geldpolitik
In der Grafik 1 sehen Sie die Entwicklung des Euro-Franken-Wechselkurses und jene des

durchschnittlichen Risikoaufschlags auf Staatsanleihen der flinf Peripheriestaaten der Eurozo-
ne (Italien, Spanien, Griechenland, Portugal und Irland). Der Risikoaufschlag ist auf einer
invertierten Skala abgebildet, d.h., eine Bewegung nach unten bedeutet ein hoheres Risiko.
Diese Grafik zeigt exemplarisch, dass sich einerseits die Unsicherheiten in der Eurozone in
den vergangenen zwo0lf Monaten stark reduziert haben. Der Risikoaufschlag betrug zum Zeit-
punkt des letzten Genfer Geldmarkt-Apéros knapp 1200 Basispunkte, heute liegt er unter 400
Basispunkten. Anderseits verdeutlicht die Grafik, dass der Aufwertungsdruck auf den Franken
nachgelassen hat. Nachdem der Wechselkurs letztes Jahr lange am Mindestkurs von 1.20 ge-
Klebt hatte, hat er sich im Januar davon gel6st und bewegt sich seit Mai in einem relativ engen

Band von 1.22-1.26 Franken pro Euro.

Hier hat in zweierlei Hinsicht eine Beruhigung stattgefunden. Um das Risiko eines Auseinan-
derbrechens der Eurozone zu reduzieren, griff die Europdische Zentralbank (EZB) im Spat-
sommer 2012 zu einer unkonventionellen Massnahme, dem Outright Monetary Transactions
Programm. Dieses hat die Marktteilnehmer Uberzeugt: Der Risikoaufschlag der Peripherie-
lander sinkt seither kontinuierlich. Bemerkenswert ist, wie widerstandsfahig dieser Trend ist.
Die positive Grundstimmung an den europdischen Markten trotzte negativen Meldungen aus
der Realwirtschaft und verschiedenen politischen Krisen, auch jenen in wichtigen Mitglied-
landern wie Italien. Die tieferen Zinssatze haben zudem die Wachstumsaussichten der Euro-

zone verbessert und ein Zeitfenster fir strukturelle Reformen gedffnet.

Eine gewisse Beruhigung fand auch beim Frankenkurs statt. Weil die Nachfrage nach als si-
chere Hafen betrachteten Anlagen wie dem Franken nachliess, waren seit Uber einem Jahr
keine Devisenk&ufe zur Verteidigung des Mindestkurses mehr nétig. Die Investoren sind aber
immer noch vorsichtig. Grafik 1 verdeutlicht dies: Erstens entfernte sich der Wechselkurs erst
im Januar 2013 merklich von 1.20, d.h. nach mehreren Monaten sinkender Risikoaufschlége.
Zweitens schwéchte sich der Franken gegeniiber dem Euro im Verlauf des Jahres nicht we-
sentlich ab, obwohl die Risikoaufschlage weiter gesunken sind. Allerdings erwarten viele
Marktteilnehmer aufgrund der Fortschritte in der Eurozone, dass sich der Franken weiter ab-
werten wird. Der Franken ist derzeit nach wie vor hoch bewertet. Wie Grafik 2 verdeutlicht,

liegt beispielsweise der handelsgewichtete und um die Inflation bereinigte Wechselkurs des
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Frankens rund 10% uber seinem langfristigen Durchschnitt. Der Mindestkurs verhindert wei-
terhin eine unerwiinschte Verschéarfung der Geldpolitik, falls der Aufwertungsdruck auf den

Franken angesichts der bestehenden Unsicherheiten wieder zunehmen sollte.

Geldpolitik befindet sich weiterhin im Ausnahmezustand
Sie sehen, die Geldpolitik befindet sich weiterhin im Ausnahmezustand. Dies trifft nicht nur

auf die Schweiz und die Eurozone zu, sondern auch auf die USA, Japan und Grossbritannien.
Wie Sie wissen, hat die EZB vor zwei Wochen den Refinanzierungssatz nochmals um 25 Ba-
sispunkte gesenkt. In den USA und Japan fuhren die laufenden Massnahmen der quantitativen
Lockerung zu einer weiteren Ausweitung der Zentralbankbilanzen. Dass die Geldpolitik der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften noch flr langere Zeit ausserordentlich expansiv bleiben
durfte, zeigt sich in den Markterwartungen fir die Leitzinsen (siehe Grafik 3). Aktuell erwar-
ten die Markte, dass die Fed den Leitzins im 2. Quartal 2015 erhoht, die EZB im 4. Quartal
2015 und die SNB im 1. Quartal 2016.

Um die Wirksamkeit ihrer expansiven Geldpolitik zusatzlich zu erhéhen, haben verschiedene
Zentralbanken im vergangenen Jahr eine sogenannte Forward Guidance eingefuhrt. Dabei
macht eine Zentralbank Angaben zum erwarteten Verlauf der kurzfristigen Zinssatze. Bis zu
einem gewissen Grad haben die Zentralbanken bereits friiher derartige Hinweise gegeben.
Neu ist bei der Forward Guidance, dass einige Zentralbanken explizit mitteilen, wie lange sie
mit unverandert tiefen Zinssatzen rechnen. Die Fed und die Bank of England beispielsweise
haben die Uberpriifung ihres jeweiligen Leitzinses an einen Schwellenwert bei der Arbeitslo-
senquote gekoppelt. Zurzeit lauft eine angeregte Debatte, inwiefern im Umfeld von Nullzin-
sen Forward Guidance tatsachlich die Wirkung der Geldpolitik erhéhen kann. Massgeblich

fiir die Wirksamkeit der Forward Guidance ist, dass sie transparent und glaubwiirdig ist.

Im Falle der SNB gibt die Inflationsprognose implizite Hinweise auf den erwarteten Zinsver-
lauf. Aktuell gilt aber zusatzlich der Mindestkurs gegeniiber dem Euro. Bei kurzfristigen Zin-
sen nahe bei null erlaubt dieser auf absehbare Zeit, monetiare Rahmenbedingungen zu gewéhr-

leisten, die flr die Schweizer Wirtschaft angemessen sind.

Unabhéngig von einer allfélligen Forward Guidance ist die internationale Geldpolitik dusserst
expansiv. Dies hat stabilisierend auf die globalen Finanzmarkte gewirkt. So sanken in diesem

Frihjahr die langfristigen Zinssétze auf historisch tiefe Niveaus, und die Risikomarkte profi-
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tierten von starken Kapitalzufliissen. Verschiedene Aktienindizes erreichten neue historische
Hochstwerte, die Risikoaufschlage fir Unternehmensanleihen engten sich kontinuierlich ein.
Diese gute Stimmung widerspiegelte sich auch in Volatilitdtsmassen, die auf Niveaus vor der

Finanzkrise zurlickkehrten.

Erster Gehversuch zur Normalisierung der Geldpolitik in den USA
Dieses positive Umfeld fiihrte zusammen mit einer Konjunkturbelebung in den USA dazu,

dass die Fed einen ersten Gehversuch auf dem Weg zur Normalisierung der Geldpolitik wag-
te. Am 22. Mai erwéhnte der Fed-Vorsitzende Ben Bernanke zum ersten Mal die Mdglichkeit,

den Umfang des laufenden dritten Programms zur quantitativen Lockerung zurlickzufahren.

Als Reaktion auf die Ankiindigung dieses sogenannten Tapering, der Reduktion der monatli-
chen Anleihenkdufe, erhéhten sich die langfristigen Zinssatze in den USA bis Anfang Sep-
tember um gut 100 Basispunkte (Grafik 4). Alle anderen wichtigen Markte zogen mit, bei-
spielsweise auch die Zinsen in Deutschland, obwohl die Zeichen der Geldpolitik in der Euro-
zone eigentlich auf anhaltende Expansion standen. Die Tapering-Debatte fiel mit positiveren
Wirtschaftsaussichten in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zusammen. Dies wiederum
erhohte die Unsicherheit Gber den kiinftigen geldpolitischen Kurs der wichtigen Zentralban-
ken, und die in den Anleihenrenditen enthaltenen Laufzeitenpramien nahmen zu. Gleichzeitig
blieben die kurzfristigen Zinsen aber fest verankert. Trotz des jingsten Anstiegs bewegen sich
die Anleihenrenditen der fortgeschrittenen Volkswirtschaften im historischen Vergleich nach

wie vor auf einem sehr tiefen Niveau.

Die Auswirkungen auf die Devisenmarkte waren unterschiedlich. Einerseits reagierten die
Wahrungen der aufstrebenden Volkswirtschaften besonders stark. Kapitalabfliisse erzeugten
dort einen massiven Abwertungsdruck, wie Grafik 4 verdeutlicht. Dies zeigt, dass einige der
aufstrebenden Volkswirtschaften immer noch anfallig auf fliichtiges auslandisches Kapital
sind. Anderseits blieben die G4-Wé&hrungen von der Tapering-Debatte weitgehend unberihrt
(Grafik 5). Handelsgewichtet hat sich der US-Dollar geringfiigig aufgewertet. Vor dem Hin-
tergrund tberraschend positiver Konjunkturdaten wurden der Euro und das britische Pfund
ebenfalls etwas starker. Der Franken ist praktisch unverandert. Weder die Tapering-Debatte

noch die Zinssenkung der EZB vor zwei Wochen haben signifikante Bewegungen ausgelost.
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Dieser erste Gehversuch der geldpolitischen Normalisierung durch die Fed hat Folgendes ge-
zeigt: Erstens hat die sehr expansive Geldpolitik massgeblich zur positiven Stimmung an den
Finanzmarkten beigetragen. Die Aktienmérkte reagieren paradoxerweise mit Kursgewinnen
auf negative makrodkonomische Daten. Denn die Markte rechnen damit, dass die expansive
Geldpolitik weitergefiihrt wird, solange sich die Konjunktur nur schwach entwickelt. Bei gu-
ten Daten geschieht das Gegenteil. Zweitens weisen die heftigen Reaktionen einiger Mérkte
auf die Gefahr hin, dass ein Ausstieg aus der ausserordentlich expansiven Geldpolitik holprig
verlaufen kénnte. Das Marktumfeld ist nach wie vor von Unsicherheiten (ber die weitere
geldpolitische Ausrichtung gepragt und somit anfallig auf abrupte Erwartungsumschwiinge
der Investoren. Fir die Fed stellt das Tapering eine Herausforderung dar. Wir gehen aber da-

von aus, dass dieser Prozess schrittweise und ohne grosse Verwerfungen erfolgen kann.

Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft bleibt bescheiden
Mit Blick auf die globalen Wirtschaftsaussichten spricht wenig dafur, dass eine Normalisie-

rung der Geldpolitik naher gertickt ist. Die Konjunkturerholung verzégert sich, und der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) hat die Wachstumsprognose fur 2013 fur die Weltwirtschaft
im Verlauf des Jahres wiederholt gesenkt (Grafik 6). Im jlngsten weltwirtschaftlichen Aus-
blick des IWF heisst es: «Global growth is in low gear (...) and downside risks persist.» Ak-
tuell erwartet der IWF fiir 2013 ein Wachstum der Weltwirtschaft von 2,9% und fur 2014 von
3,6%.

Global zeichnet sich eine Verédnderung in der Wachstumsdynamik ab. Auf Grafik 7 sind die
Einkaufsmanagerindizes (PMI) fir verschiedene Lander aufgefuhrt. Auf der vertikalen Achse
sehen wir den aktuellen Stand der PMI, auf der horizontalen Achse die Verédnderung in den
letzten sechs Monaten. Die Dynamik hat in den aufstrebenden Volkswirtschaften jlingst nach-
gelassen (roter Kreis). Demgegentiiber zieht das Wachstum in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften an, insbesondere auch in der Eurozone (griner Kreis). Zudem befinden sich die
PMI der meisten L&nder uber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Insbesondere die USA
konnen ein recht solides Wachstum vorweisen, und diesseits des Atlantiks hat Grossbritanni-

en die Erwartungen ubertroffen (blauer Kreis).

Fur die Schweiz besonders wichtig waren die iberraschend gunstigen Wirtschaftsindikatoren

aus Europa im Sommer. Im 2. Quartal verzeichnete die Eurozone erstmals seit sechs Quarta-
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len wieder ein positives Wachstum. Ermutigende Signale kommen insbesondere aus den Peri-
pheriestaaten. Zum Beispiel weisen diese seit Mitte Jahr wieder Leistungsbilanziiberschiisse
auf. Diese Signale mussen aber relativiert werden: Die Verbesserung in den Peripherielandern
geht von einem sehr tiefen Niveau aus, und die Arbeitslosenzahlen sind bedriickend. Das
Bankensystem ist stark fragmentiert, und ungesunde Bankbilanzen fiihren zu einer ricklaufi-
gen Kreditvergabe. Dies behindert den geldpolitischen Transmissionsmechanismus. Dazu
kommen die anhaltend hohen 6ffentlichen und privaten Schulden. All das diirfte die wirt-
schaftliche Entwicklung der Peripheriel&nder noch langer belasten. Zudem ist die Eurozone
immer noch durch eine grosse Heterogenitat gekennzeichnet. Grafik 8 zeigt das Niveau des
realen Bruttoinlandprodukts fur die Eurozone und ihre gréssten Mitglieder sowie die Schweiz.
In Italien und Spanien liegt die Wirtschaftsleistung knapp 10% unter dem Hochstwert vor der

Krise, in Deutschland hingegen liegt sie seit 2011 wieder darlber.

Angesichts der verhaltenen Entwicklung in der Eurozone uberrascht es, wie gut sich die
Schweizer Wirtschaft geschlagen hat. In der Schweiz liegt das Bruttoinlandprodukt bereits
knapp 5% Uber dem Wert vor der Krise. Allerdings ist zu berticksichtigen, dass das Wirt-
schaftswachstum der letzten Jahre wesentlich von der Bevolkerungszunahme gestutzt wurde.
Betrachtet man das Bruttoinlandprodukt pro Kopf der Bevdlkerung, so hat die Schweiz den
Wert vor der Krise noch nicht ganz erreicht — dies im Gegensatz etwa zu Deutschland, wo das
Pro-Kopf-Bruttoinlandprodukt inzwischen fast 3% tber dem Wert vor der Krise liegt. Treiber
des Wachstums in der Schweiz war denn auch die Binnenwirtschaft, wéhrend der Wachs-
tumsbeitrag des Aussenhandels eher verhalten war. Die Unterschiede zwischen den einzelnen
Branchen bleiben gross. Generell wachsen die Dienstleistungsbranchen, und im Bausektor ist
der Geschaftsgang nach wie vor sehr rege. In der verarbeitenden Industrie — ein klassisch zyk-
lischer, exportorientierter Sektor — war die Entwicklung dagegen weniger vorteilhaft, und die
Ausristungsinvestitionen haben auch in der Schweiz gelitten. Die Produktionsliicke ist wei-
terhin negativ, und somit besteht auf absehbare Zeit kein Druck auf Léhne und Preise. Der
Ausblick ist giinstig, denn wir gehen davon aus, dass die langsam anziehende Konjunktur in
Europa die Nachfrage nach Schweizer Exporten ankurbeln wird. Fir das laufende Jahr erwar-

ten wir ein Wachstum von 1,5%-2,0%.
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Gefahren einer lang andauernden Tiefzinsphase
Was bedeutet die zaghafte globale Wirtschaftsentwicklung fir die Geldpolitik? Die meisten

Zentralbanken behielten ihren sehr expansiven Kurs und die verschiedenen unkonventionellen
Massnahmen bei. Diese Massnahmen waren weitgehend unbestritten, solange sie der Stabili-
sierung der Finanzmarkte und Banken und anschliessend der Ankurbelung der Konjunktur
dienten. Je langer die aktuelle Tiefzinsphase anhalt, desto grésser kdnnen aber die damit ver-
bundenen Risiken werden. Ich mdchte im Folgenden zwei solche Risiken erldutern: die zu-
nehmenden Preisverzerrungen in verschiedenen Anlagekategorien und den abnehmenden An-

reiz fur strukturelle Reformen.

Zunehmende Preisverzerrungen: Die sehr tiefen Zinsen wirken nicht nur direkt, sondern
auch ber den Vermdgenseffekt auf die volkswirtschaftliche Gesamtnachfrage. Das Streben
nach Rendite und damit die Verschiebung von Vermdgen in risikoreichere Anlagen ist ein
gewunschter Effekt der expansiven Geldpolitik im Ausland. Tiefe Zinsen, insbesondere wenn
sie Uber lange Zeit andauern, kdnnen jedoch auch zu Fehlallokationen an den Finanzmarkten
fiihren. Risiken werden moéglicherweise falsch bewertet und relative Preise dadurch verzerrt.
Ab wann solche Preisentwicklungen als Ubertreibungen betrachtet werden miissen, ist natur-
gemaéss schwierig festzustellen. In der Vergangenheit folgten auf lange Phasen von Preisstei-
gerungen immer Korrekturen. Die heftige Reaktion der Risikomarkte auf die Tapering-

Diskussion kann als Hinweis flr die Fragilitat gewisser Vermdgenspreise gesehen werden.

In der Schweiz beispielsweise haben die tiefen Zinsen die Dynamik im Hypothekar- und Im-
mobilienmarkt beginstigt. Dort beobachten wir seit mehreren Jahren eine starke Dynamik, die
nur teilweise mit der Entwicklung von Fundamentalfaktoren erklart werden kann. Dadurch
haben sich Ungleichgewichte aufgebaut. Beispielsweise ist das Hypothekarvolumen seit meh-
reren Jahren deutlich stérker gewachsen als das Bruttoinlandprodukt, wie Grafik 9 zeigt. Die
SNB hat wiederholt vor den mit diesen Entwicklungen verbundenen Risiken fir die Finanz-
stabilitat gewarnt. Vor diesem Hintergrund hat der Bundesrat zu Beginn dieses Jahres auf
Antrag der SNB den antizyklischen Kapitalpuffer aktiviert. Dieser ist seit Ende September in
Kraft und zielt in erster Linie darauf ab, die Widerstandskraft des Bankensystems gegentiber
diesen Risiken zu stirken. Dariiber hinaus soll er dazu beitragen, Ubertreibungen am Kredit-
markt entgegenzuwirken. Da noch einige Zeit mit tiefen Zinsen in der Schweiz zu rechnen ist,

beobachten wir die Entwicklungen am Hypothekar- und Immobilienmarkt sehr aufmerksam.
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Abnehmender Reformanreiz: Tiefe Zinsen bedeuten auch giinstigere Refinanzierungskosten
fiir Banken, Unternehmen und Staatshaushalte. Damit kann eine expansive Geldpolitik nach
einer Finanzkrise und einer Rezession ein willkommenes Zeitfenster fir Konsolidierungs-
massnahmen, die Bereinigung von Bankenbilanzen und strukturelle Reformen 6ffnen. Wenn
jedoch die Entscheidungstrager davon ausgehen kénnen, dass die Zinsen noch lange tief blei-
ben, nimmt der Reformanreiz deutlich ab. Gerade in jenen Landern, in denen die politischen
Widerstande sich nach jahrelangen, aber immer noch ungenligenden Reformmassnahmen
verstarken, ist die Versuchung gross, sich auf tiefe Zinsen zu verlassen — oder gar den politi-
schen Druck auf die Zentralbank zu erhéhen, damit diese die Zinsen langer als erforderlich
tief halt.

In diesem Zusammenhang darf etwas nicht vergessen werden: Zentralbanken kénnen nicht
alles. Sie konnen weder offentliche Haushalte sanieren, noch kénnen sie Strukturreformen
durchfuhren. Zentralbanken kdénnen auch keinen Ersatz fiir eine verniinftige Fiskalpolitik bie-
ten. Daflr sind andere Akteure zustandig. Eine prosperierende Wirtschaft bendtigt gute Rah-
menbedingungen. Der Beitrag der Zentralbanken auf diesem Gebiet besteht darin, mit der

Preisstabilitat eine der zentralen Rahmenbedingungen sicherzustellen.

Und die Inflation?

Damit liegt natirrlich die Frage nahe, ob die ausserordentlich expansive Geldpolitik langfristig
zu Inflation fiihren wird. In den meisten Finanzsystemen hat die Uberschussliquiditat histori-
sche Dimensionen angenommen. Unter normalen Umstanden wirden solche monetéren Ent-
wicklungen auf einen Inflationsanstieg deuten. Zurzeit weisen die Inflationsraten in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften jedoch eine sinkende Tendenz auf. Wie die kiirzlich erfolgte
Leitzinssenkung der EZB zeigt, stehen in der Eurozone eher Beftirchtungen deflationérer

Tendenzen im Vordergrund.

Auch fiir die Schweiz sind keine Inflationsgefahren erkennbar. Die bedingte Inflationsprogno-
se (Grafik 10) der SNB vom September zeigt einen sehr geringen Anstieg der Inflation bis
2015, und dies trotz der Annahme, dass der Dreimonats-Libor Uber die gesamte Periode bei
null bleibt. Diese tiefe Inflation l&sst sich unter anderem mit der nach wie vor negativen Pro-
duktionsliicke in der Schweiz, dem starken Franken und stabilen bis sinkenden Rohstoffprei-

sen erklaren. Wir verfolgen die Preisentwicklung sehr genau und verfiigen tiber die nétigen
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Instrumente, um allfallige Inflations- und Deflationsrisiken richtig einzuschétzen und ihnen

mit angemessenen Massnahmen entgegenzuwirken.

Schlussbemerkungen
Rickt die Normalisierung néher? Ja, aber viel langsamer als erwartet. Gesamthaft haben sich

die Finanzmérkte beruhigt, und die Risikomarkte konnten stark zulegen. Massgeblich dazu
beigetragen haben die ausserordentlichen Massnahmen der Zentralbanken. Diese Massnah-
men sind in den meisten Fallen nach wie vor in Kraft. Damit ist klar, dass die Geldpolitik
noch weit von einer Normalisierung entfernt ist. Dass die internationale Geldpolitik wohl
noch eine Zeit lang expansiv bleibt, erstaunt angesichts der nur langsamen Erholung der
Weltwirtschaft nicht.

Was die Schweiz angeht, bleibt der Mindestkurs auf absehbare Zeit ein notwendiges Instru-
ment. Auch heute ist der Franken immer noch eine hoch bewertete Wahrung, und es bestehen
keine Inflationsrisiken. Bei Zinsen von null verhindert der Mindestkurs eine unerwiinschte
Verscharfung der monetédren Rahmenbedingungen, falls der Aufwertungsdruck auf den Fran-

ken wieder zunehmen sollte.

Wir stehen denn auch nach wie vor bereit, den Mindestkurs wenn nétig durch den Kauf von
Devisen in unbeschrankter Hohe durchzusetzen und bei Bedarf weitere Massnahmen zu er-

greifen. Unsere bisherige Geldpolitik gilt somit weiterhin uneingeschrankt.
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Grafik 1: Beruhigung der europaischen
Finanzmarkte nimmt Druck vom Schweizer Franken

EUROZONE PERIPHERIE-SPREAD UND EURCHF

Bp Mindestkurs Preis
1.6

1.5
1.4
1.3

1.1
1.0
0.9

2010 2011 2012 2013
Peripherie-Spread (invertiert) —— EURCHF (r.S))

Quellen: SNB, Bloomberg

1 21.11.2013 Geldmarkt-Apéro Genf 2013 | Fritz Zurbriigg | © Copyright Schweizerische Nationalbank SNB BNS =



Grafik 2: Schweizer Franken immer noch hoch
bewertet — Mindestkurs bleibt notwendig
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Grafik 3: Markt erwartet keine Zinserh6hung fur
2014
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Grafik 4: Tapering-Debatte — Wahrungen
aufstrebender Volkswirtschaften unter Druck
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Grafik 5: Tapering-Debatte — Schweizer Franken
und G4-Wahrungen weitgehend unberuhrt

WICHTIGSTE WAHRUNGEN IM UBERBLICK
Handelsgewichteter Index, Veranderung seit 1. Mai 2013
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Grafik 6: Konjunkturerholung verzdgert sich —
Prognosen wurden gesenkt
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Grafik 7: Veranderung in der Wachstumsdynamik
der Weltwirtschaft
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Grafik 8: Heterogenitat in der Eurozone besteht
weliter
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Grafik 9: Ungleichgewichte auf dem Schweizer
Hypothekar- und Immobilienmarkt weiter verscharft

HYPOTHEKARVERSCHULDUNG IM VERHALTNIS ZUM BIP

%
145

140
135
130
125
120
115

110

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Quelle: SNB

9 21.11.2013 Geldmarkt-Apéro Genf 2013 | Fritz Zurbriigg | © Copyright Schweizerische Nationalbank SNB BNS =



Grafik 10: Keine Inflationsrisiken in der Schweiz
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Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!

© Copyright Schweizerische Nationalbank
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