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Sehr geehrte Damen und Herren

Es ist mir ein grosses Vergniigen, Sie zu unserem traditionellen Geldmarkt-Apéro zu begrs-
sen. Ich empfinde es als Ehre, meine erste 6ffentliche Rede im Namen der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) seit Antritt meines Amtes als Mitglied des Direktoriums im Juli dieses
Jahres hier in Genf, meiner Geburtsstadt, halten zu durfen.

Das laufende Jahr war fiir die Geldpolitik in der Schweiz sehr ereignisreich. Im Januar féllte
die SNB zwei weitreichende Entscheide. Zum einen hat sie den Mindestkurs gegenuber dem
Euro aufgehoben, zum anderen den Zinssatz auf Sichtguthaben weiter in den negativen Be-
reich gesenkt. Die Geldpolitik der SNB hat sich damit erheblich gedndert. Heute Abend
mdchte ich Thnen eine erste Einschatzung dieses neuen geldpolitischen Umfelds vorlegen.

In meinem Referat gehe ich auf die folgenden drei Themen ein: Zundchst méchte ich tber das
geldpolitische Instrumentarium der SNB seit Aufgabe des Mindestkurses und tiber dessen
Auswirkungen auf den Frankenwechselkurs sprechen. Danach werde ich eine Einschatzung
dariiber abgeben, wie sich die geldpolitische Ubertragung des Negativzinses in den verschie-
denen Segmenten des Finanzmarktes ausgewirkt hat. Schliesslich méchte ich Ihnen unseren
Ausblick fiir das Wirtschaftswachstum und die Inflation in der Schweiz préasentieren.

Im Anschluss an mein Referat wird mein Kollege Dewet Moser ausftihrlicher tber die zahl-
reichen operationellen Aspekte bei der Umsetzung unserer Geldpolitik sprechen.

Das neue geldpolitische Umfeld: Aufbruch in Neuland

Am 15. Januar dieses Jahres hat die SNB den Mindestkurs von 1.20 Franken gegentiber dem
Euro aufgehoben und eine weitere Senkung des Zinssatzes auf Sichtguthaben auf —0,75% an-
gekindigt. Diese Entscheide wurden aufgrund internationaler Entwicklungen getroffen. Im
Laufe des Jahres 2014 begannen die Marktteilnehmer einerseits, von der amerikanischen
Zentralbank eine Anhebung des Leitzinses zu erwarten. Andererseits deutete die Européische
Zentralbank an, dass fir die Eurozone eine weitere geldpolitische Lockerung notwendig sein
kdnnte. Als Folge dieser Erwartungen schwéchte sich der Euro gegenliber dem US-Dollar
stark ab. Der Mindestkurs gegenliber dem Euro geriet dadurch massiv unter Druck. Mitte Ja-
nuar wurde schliesslich klar, dass der Mindestkurs nicht mehr nachhaltig war. Hatte die SNB
nicht gehandelt und den Mindestkurs gegenuber dem Euro nicht aufgehoben, waére sie ge-
zwungen gewesen, Fremdwahrungen in dusserst grossem Ausmass zu kaufen. Die Bilanz-
summe der SNB hatte sich rasch ausgeweitet, moglicherweise in einem Umfang, der unsere
Fahigkeit zur Erfallung unseres verfassungsmassigen Auftrags langfristig ernsthaft beein-
tréchtigt hatte.

Seit der Aufhebung des Mindestkurses beruht die Geldpolitik der SNB auf zwei Séulen, die
dazu dienen, dem Aufwertungsdruck auf den Franken entgegenzuwirken und damit mittelfris-
tig die Preisstabilitat sicherzustellen. Bei der ersten Séule handelt es sich um den Negativzins
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auf Sichtguthaben bei der SNB. Die zweite Sdule ist unsere Bereitschaft, bei Bedarf am Devi-
senmarkt zu intervenieren. Diese zwei Sdulen stellen sich ergdnzende und auch gegenseitig
verstarkende geldpolitische Instrumente dar.

Der Negativzins

Der Negativzins gilt fir Sichtguthaben, die Banken und andere Finanzinstitute bei der SNB
halten und die Uber einem bestimmten Freibetrag liegen. Dieser wurde eingefuhrt, um die fi-
nanzielle Belastung fir die Banken in Grenzen zu halten. Der Freibetrag wurde als das Zwan-
zigfache des Mindestreserveerfordernisses festgelegt. Mit der Anbindung des Freibetrages an
die gesetzliche Mindestreservevorschrift hat die SNB eine Massnahme gewahlt, die rechtlich
gut abgestutzt ist und fur die klare Regeln existieren. Fir Einleger, die keinen Mindestreserve-
anforderungen unterstehen, liegt der Freibetrag bei mindestens 10 Mio. Franken.

Die Freibetréage haben zur Folge, dass diejenigen Banken, die hohe Sichtguthaben relativ zu
ihren Mindestreserveanforderungen halten, vom Negativzins am stéarksten betroffen sind. So-
mit sind, wie auch bei allen anderen geldpolitischen Massnahmen, die Auswirkungen des Ne-
gativzinses je nach Marktteilnehmer verschieden. Im Interesse der Schweizer Wirtschaft als
Ganzes ist es jedoch wichtig, dass der Negativzins so effektiv wie moglich wirken kann, in-
dem er breit angewendet wird und Ausnahmen auf ein Minimum beschrénkt bleiben.

Das Ziel des Negativzinses ist es, die relative Attraktivitat des Frankens zu reduzieren und
dem Aufwertungsdruck auf den Wechselkurs entgegenzuwirken. Er ist daher in erster Linie
auf die externen Komponenten der monetaren Rahmenbedingungen in der Schweiz ausgerich-
tet. Somit ist der Negativzins kein gewdhnliches geldpolitisches Instrument. Er ist eine Folge
des fragilen internationalen Umfelds und dessen aussergewohnlich tiefer Zinssatze. Historisch
gesehen sind die Zinssétze in der Schweiz tiefer als bei unseren wichtigsten Handelspartnern.
Diese Zinsdifferenz ist ein Ausdruck der Starken, welche die Schweiz seit langer Zeit auf-
weist, wie etwa die politische Stabilitat, gefestigte Institutionen, eine widerstandsfahige Wirt-
schaft und einen erstklassigen Finanzsektor.

Meine erste Grafik zeigt die Verzinsung von zehnjéhrigen deutschen und schweizerischen
Bundesanleihen. Der in Orange dargestellte Bereich markiert die Zinsdifferenz. Wahrend sich
die Zentralbanken weltweit bemihten, die gravierendsten Auswirkungen der globalen Finanz-
krise einzuddammen, sanken die kurzfristigen Zinssétze in vielen fortgeschrittenen VVolkswirt-
schaften gegen null. Allerdings fielen auslandische Zinssétze, darunter auch deutsche, starker
als diejenigen in der Schweiz. Folglich ist die Zinsdifferenz gegentiber dem Ausland praktisch
verschwunden, was wiederum Anlagen in Franken gegeniiber vergleichbaren Anlagen in an-
deren Wéhrungen attraktiver machte. Durch das Senken des Zinssatzes auf Sichtguthaben in
den negativen Bereich hat die SNB die Zinsdifferenz auf ein historisch gesehen normaleres
Niveau zurtickgefihrt, wie im orangefarbenen Bereich der Grafik zu sehen ist.
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Die Bereitschaft der SNB zu Interventionen am Devisenmarkt

Eine hohere Zinsdifferenz reduziert die relative Attraktivitat des Frankens. Es kann jedoch auf
dem Finanzmarkt zu einer abrupten Zunahme der Volatilitdt kommen, was zu einem starken
Anstieg bei der Nachfrage nach Schweizer Franken fuhren kdnnte. Fur die Stabilisierung der
Mérkte spielt in diesem Fall unsere Bereitschaft, am Devisenmarkt aktiv zu werden, eine
Schlusselrolle. Als zum Beispiel die griechische Regierung in diesem Sommer ein Referen-
dum Uber den internationalen Rettungsplan ankiindigte, haben wir in einem Zeitpunkt ausge-
pragter Marktvolatilitat und globaler Unsicherheiten am Devisenmarkt interveniert. Unsere
Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu werden, stellt somit eine zentrale Sdule un-
serer Geldpolitik dar.

Die Hohe der Bilanzsumme der SNB widerspiegelt unsere geldpolitischen Massnahmen. Eine
Folge der hoheren Bilanzsumme sind ausgepréagtere Schwankungen bei den Geschaftsergeb-
nissen. In den ersten drei Quartalen dieses Jahres hat die SNB einen vorlaufigen Verlust von
34 Mrd. Franken erlitten. Darin schlagen sich vor allem die Bewertungseffekte nach der Auf-
hebung des Mindestkurses nieder. Dies wird in Grafik 2 verdeutlicht. Es ist immer noch zu
frih, um Riickschlusse auf das Jahresergebnis 2015 zu ziehen, besonders angesichts des ge-
genwartig unsicheren internationalen Umfelds.

Lassen Sie mich aber klar zum Ausdruck bringen: Die Erwirtschaftung und Ausschiittung von
Gewinnen ist nicht der Zweck der SNB. Die Hauptaufgabe der SNB besteht darin, eine Geld-
politik zu betreiben, die dem Gesamtinteresse des Landes dient. Unsere geldpolitischen Akti-
vitaten haben direkte Auswirkungen auf die Bilanz der SNB. Dies bedeutet, dass es in einzel-
nen Jahren auch zu erheblichen Verlusten kommen kann. Wichtig zu wissen ist jedoch, dass
dank des Monopols der SNB auf Bargeldschopfung und Sichteinlagen, das die Finanzierungs-
kosten ihrer Aktiven sehr tief hélt, die Ergebnisse der SNB langfristig betrachtet im positiven
Bereich liegen sollten.

Der Schweizer Franken seit der Aufhebung des Mindestkurses

Unsere auf zwei Sé&ulen basierende Geldpolitik erweist sich bei der Verminderung der relati-
ven Attraktivitat des Frankens als wirksam. Im Anschluss an die massive Aufwertung unmit-
telbar nach der Aufhebung des Mindestkurses hat sich der Franken trotz Phasen erhohter
Volatilitdt an den Finanzmaérkten wahrend des Sommers gegentiber dem Euro sukzessive ab-
geschwécht. Dennoch ist der Franken nach wie vor deutlich tiberbewertet. Beispielsweise
liegt der reale effektive Wechselkurs — der inflationsbereinigte Wechselkurs des Frankens ge-
genuber einem Korb mit den Wahrungen unserer Haupthandelspartner — noch immer rund
15% Uber seinem langjahrigen Durchschnittswert, verglichen mit unter 10% Ende 2014.

Die Lage am Devisenmarkt hat sich noch nicht normalisiert. Grafik 3 zeigt, wie private Kapi-
talabfllsse, die friher jeweils die strukturellen Leistungsbilanziiberschiisse der Schweiz aus-

geglichen haben, sich seit der globalen Finanzkrise in Nettozufliisse gewandelt haben. Hinter
dieser Umkehr der Kapitalfllisse liegen veranderte Préferenzen der Investoren. Wéhrend sich

die weltwirtschaftlichen Bedingungen verbessert haben, ist die Unsicherheit nach wie vor
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gross, was einige Anleger dazu veranlasst, sich fur die relative Sicherheit des Frankens zu ent-
scheiden. Dies gilt auch fur inlandische Investoren, darunter grosse institutionelle Anleger,
die zum Teil ihr Vermégen und ihren Anlageertrag repatriiert haben. Somit wird der Franken
voraussichtlich so lange unter Druck bleiben, bis sich die Praferenzen der Investoren wieder
normalisiert haben. Die Zahlen des zweiten Quartals 2015 lassen auf eine Riickkehr zu Net-
tokapitalabfliissen schliessen, wobei diese Entwicklung zweifellos durch den Negativzins be-
gunstigt wurde. Ob dies einen neuen Trend darstellt, 1&sst sich jedoch heute noch nicht sagen.

Ubertragung des Negativzinses auf den Finanzmarkt

Dies fuhrt mich nun zur Frage, wie sich der Negativzins auf die verschiedenen Segmente des
schweizerischen Finanzmarktes Ubertragen hat. Im Hinblick auf die Geld- und Kapitalmarkte
zeigen unsere bisherigen Erfahrungen, dass der Negativzins als Massnahme bemerkenswert
gut funktioniert. Die gesamte Laufzeitenstruktur der Zinssatze hat sich nach unten verscho-
ben, ohne dass es zu Marktverwerfungen gekommen ist. Dies wird in Grafik 4 verdeutlicht.
Nach einem anfanglichen Unterschiessen hat sich der Dreimonats-Libor fir Franken in der
Mitte des Zielbandes von —1,25% bis —0,25% eingependelt. Andere Geldmarktsétze folgten
nach, wobei die Zinsabstande zwischen den einzelnen Geldmarktsatzen mehr oder weniger
unverandert geblieben sind.

Vom Geldmarkt hat sich der Negativzins auf den Kapitalmarkt tibertragen. Die Renditen auf
Bundesanleihen gingen entlang der ganzen Zinskurve zurlick, wobei diejenigen auf kurzfristi-
gen Anleihen stéarker fielen als die Renditen fiir langere Laufzeiten. Bei den Anleihen der Eid-
genossenschaft sind die Renditen zurzeit bis zu einer Laufzeit von 13 Jahren negativ. Im
Markt flr Anleihen privater Schuldner sind die Zinsen ebenfalls zuriickgegangen, jedoch in
geringerem Ausmass als bei den Bundesanleihen; dies widerspiegelt nicht zuletzt die Tatsa-
che, dass Anleger, die in Unternehmensanleihen investiert sind, mehr Mdglichkeiten haben, in
andere Anlageklassen auszuweichen.

Wahrend die Zinsen am Geld- und Kapitalmarkt als Folge der Einflihrung des Negativzinses
merklich gefallen sind, war der Riickgang bei den Hypothekarzinsen weniger stark. Im Fall
von langerfristigen Hypotheken sind die Zinssétze zuletzt sogar leicht héher als zu Jahresbe-
ginn. Der Grund liegt darin, dass die Refinanzierungskosten der Banken nicht im gleichen
Ausmass wie die Geldmarktzinssétze zuriickgegangen sind. Als Folge sind die Zinsmargen
der Banken unter Druck geraten.* Um diesen Effekt teilweise zu kompensieren, haben Banken
ihre Hypothekarzinssétze erhoht. Befiirchtungen, wonach der Negativzins die Vergabe von
Hypothekarkrediten weiter befliigeln kdnnte, haben sich somit bisher als unbegriindet erwie-
sen.

1 Dies wirkt sich auf die Passivmargen der Banken aus, die sich aus der Differenz der Zinsen auf fristenkongruente alternative Finanzie-
rungsquellen und dem Zins auf Einlagen bilden.
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Die Schweizer Wirtschaft in einem schwierigen Umfeld

Bislang war vor allem von Wechselkursen und Zinssatzen die Rede; das heisst von den mone-
tdren Rahmenbedingungen fir die Schweizer Wirtschaft. Nun komme ich zur Realwirtschaft.
Die Schweiz ist eine relativ kleine und offene Volkswirtschaft.? Dies bedeutet, dass internati-
onale Entwicklungen einen grossen Einfluss auf unser Land austiben. Wéhrend der globalen
Rezession im Jahre 2009 und der nachfolgenden schleppenden Erholung erwies sich die
Schweizer Wirtschaft jedoch als tiberraschend widerstandsfahig. Hierflr gibt es verschiedene
Grinde: So hatte die Schweiz weder unter einer Korrektur am Immobilienmarkt noch unter
einer Uberschuldung des Privatsektors zu leiden. Uberdies haben die vorteilhaften Arbeits-
marktbedingungen und die Zuwanderung den Privatkonsum anhaltend gestiitzt.

Grafik 5 zeigt das Niveau des Bruttoinlandproduktes (BIP) verschiedener Lander, indexiert
auf 100 an den jeweiligen Hochststdnden vor der Krise. Das Schweizer BIP liegt nun um
knapp 8% Uber seinem Hochststand vor der Krise. Aus der Grafik wird ersichtlich, dass unter
den grossen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ausser der Schweiz nur die USA eine derar-
tige Leistung vorweisen konnen. Selbst in den Jahren, in denen die Wirtschaft eine abrupte
und starke Frankenaufwertung zu bewaltigen hatte, wurde das Wachstum relativ gut aufrecht-
erhalten. Einen wichtigen Beitrag dazu leistete die Geldpolitik: Durch ihre geldpolitischen
Massnahmen konnte die SNB einige der Risiken absorbieren, mit denen die Wirtschaft wéh-
rend der verschiedenen Phasen der Finanzkrise konfrontiert wurde.

Einen weiteren Faktor bildet die hohe Wettbewerbsféhigkeit der Schweizer Wirtschaft. Aus
Grafik 6 wird ersichtlich, dass sich die Schweiz in der globalen Rangliste fir Wettbewerbsfa-
higkeit geméass dem Bericht des World Economic Forum fur 2015-2016 wiederum zuoberst
befindet. Die Offenheit der Schweizer Unternehmen fur neue Technologien, ihr hohes ge-
schéftliches Knowhow und ihre Flexibilitdt machen die Schweiz in Sachen Wettbewerbsfa-
higkeit zu einem der flhrenden L&nder weltweit.

Das heisst jedoch nicht, dass die Anpassungen jeweils schmerzlos verlaufen. Ganz im Gegen-
teil, organisatorische Veranderungen sind nie einfach und Kosteneinsparungen oft schmerz-
haft, besonders fiir die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Zudem ist die relative Wider-
standsfahigkeit des realen BIP-Wachstums teilweise darauf zuriickzufthren, das viele Unter-
nehmen bereit waren, tiefere Gewinnmargen zu akzeptieren. So zeigt Grafik 7 die realen, d.h.
die preisbereinigten Exportvolumen und den nominalen Exportumsatz. Wahrend der Expor-
tumsatz nominal stark zurtickging, haben sich die Exportvolumen real deutlich besser gehal-
ten. Das heisst, als die starke Frankenaufwertung den Preis fur Schweizer Produkte bei aus-
landischen Kaufern in die Hohe trieb, haben Schweizer Unternehmen mit einer Senkung ihrer
Exportpreise reagiert und so einen Einbruch bei den realen Exportvolumen aufgefangen. Wei-

2 Gemass Daten der Weltbank nahm die Schweizer Volkswirtschaft 2014 Rang 20 unter 194 Staaten ein. Die Export-Intensitét der Schweiz
liegt deutlich tiber dem OECD-Durchschnitt.
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tere Belege fiir eine solche Reduktion der Gewinnmargen finden sich in unseren eigenen Um-
fragen, die regelmassig durch die SNB-Delegierten flr regionale Wirtschaftskontakte bei
Schweizer Unternehmen durchgefuhrt werden.

Die Rahmenbedingungen flr die globale Nachfrage haben sich in den letzten Monaten etwas
verschlechtert. Insbesondere in den aufstrebenden Volkswirtschaften, aber auch in einigen
rohstoffproduzierenden L&ndern hat sich der wirtschaftliche Aufschwung abgeschwacht. Al-
lerdings setzt sich die Erholung bei den fliihrenden fortgeschrittenen VVolkswirtschaften fort,
wenn auch nur in einem massigen Tempo. Insgesamt erwarten wir in den kommenden Jahren
ein moderates Wachstum der Weltwirtschaft. Dies sollte die durch die Uberbewertung des
Frankens verursachten Nachteile zumindest teilweise aufwiegen. Nach einem Riickgang im
ersten Quartal hat die Konjunktur in der Schweiz im zweiten Quartal wieder angezogen. Ge-
mass unseren Schatzungen dirfte das BIP dieses Jahr um knapp 1% wachsen.

Preisstabilitat ist nicht in Frage gestellt

Den letzten Teil meines Referats mochte ich dem Inflationsausblick widmen. Im vergangenen
Jahr lag die Inflationsrate — gemessen am Landesindex der Konsumentenpreise — im Durch-
schnitt nahe bei null. Dieses Jahr ist die Inflation deutlich in den negativen Bereich gefallen.
Zwei Faktoren haben diese Entwicklung geprégt: einerseits die massive Aufwertung des Fran-
kens nach der Aufhebung des Mindestkurses, andererseits der markante Riickgang des Olprei-
ses im vergangenen Jahr. Beide Faktoren sind vorubergehender Natur und stellen daher fiir
die mittelfristige Preisstabilitat in der Schweiz keine Gefahr dar.

Die Aufwertung des Frankens und der Ruckgang bei den Energiepreisen sind Folgen interna-
tionaler Entwicklungen, die sich bei den Konsumentenpreisen vor allem durch den Riickgang
der Importpreise bemerkbar machen.? Grafik 8 macht deutlich, dass der Abwartsdruck auf die
Inflation in der Schweiz zum grossten Teil auf diesen internationalen Ubertragungseffekt zu-
riickgeht. Aus der Grafik geht jedoch ebenfalls hervor, dass sich auch einheimische Preiskom-
ponenten abwarts bewegt haben. Hier zeigt sich die zuvor erwahnte Flexibilitat der Schweizer
Unternehmen. Insbesondere diejenigen, die in Markten fiir importierte Glter tétig sind, haben
ihre Preise gesenkt, um ihre Wettbewerbsféhigkeit angesichts der Frankenaufwertung zu wah-
ren. Derartige Preissenkungen spielen bei der mittelfristigen Wiederherstellung der preisli-
chen Konkurrenzfahigkeit der Schweizer Wirtschaft eine wichtige Rolle. So gesehen bilden
sie einen Teil des Anpassungsprozesses nach der plétzlichen Frankenaufwertung. Dass dieser
Prozess fir einige der direkt betroffenen Betriebe schmerzhaft ist, steht ausser Frage.

Fur das laufende Jahr erwarten wir eine durchschnittliche Konsumentenpreisinflation von
rund —1,2%. Wir gehen davon aus, dass die Inflationsrate im laufenden vierten Quartal ihren
Tiefpunkt erreichen wird. Fur 2016 rechnen wir mit einer durchschnittlichen Inflationsrate
von -0,5%. Wie Sie aus der Grafik ersehen kénnen, sollte die Inflation Anfang 2017 in den

3 Jordan, T. (2015), «The impact of international spillovers on inflation dynamics and independent monetary policy: the Swiss experience»,
Konferenzhbeitrag zum 39th Economic Symposium on ‘Inflation Dynamics and Monetary Policy’ in Jackson Hole, 28. August 2015.
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positiven Bereich zurlickkehren. Diese Prognosen setzen voraus, dass der Dreimonats-Libor
Uber den gesamten Prognosezeitraum bei —0,75% verharrt, der Preis fiir ein Fass Rohol
(Brent) bei 50 US-Dollar bleibt und sich der Franken abschwécht.

Unsere Prognosen zeigen ebenfalls, dass es sich bei der gegenwértigen negativen Teuerung
um eine voriibergehende Phase handelt. Dennoch, auch als temporédres Phanomen sind nega-
tive Inflationsraten unerwiinscht. Sie lassen sich manchmal jedoch nicht vermeiden — inshe-
sondere in Zeiten eines starken Wechselkursanstiegs. Entscheidend ist, dass die Inflationser-
wartungen fest verankert bleiben und dass die Geldpolitik in der Lage ist, mittelfristige Preis-
stabilitat zu gewdhrleisten. Die mittel- und langfristigen Inflationserwartungen liegen nach
wie vor im positiven Bereich. Dies ist aus diversen Umfragen zu den Inflationserwartungen
ersichtlich und hat sich auch in Gespréachen bestatigt, welche die Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte der SNB mit Vertretern von Unternehmen aus verschiedenen Wirt-
schaftszweigen gefiihrt haben. Daher erwarten wir keinen anhaltenden Rickgang des Preisni-
veaus und schon gar keine Deflationsspirale.

Schlussbemerkungen

Ich komme nun zum Schluss meiner Ausfuhrungen. Anfang dieses Jahres hat die SNB weit-
reichende Entscheide geféllt: Zum einen hat sie den Mindestkurs gegentiber dem Euro aufge-
hoben, zum anderen den Zinssatz auf Sichtguthaben signifikant in den negativen Bereich ge-
senkt. Diese Massnahmen waren notwendig, um angemessene monetdre Rahmenbedingungen
fiir die Schweizer Wirtschaft herzustellen und um sicherzugehen, dass die SNB auch in Zu-
kunft mittelfristige Preisstabilitat gewahrleisten kann.

Seit Mitte Januar dieses Jahres stitzt sich die Geldpolitik der SNB auf zwei sich ergéanzende
Séaulen: den Negativzins und unsere Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenie-
ren. Es handelt sich dabei um wirksame Instrumente, um exzessivem Druck auf den Wechsel-
kurs entgegenzutreten und so die Preisstabilitat mittelfristig sicherzustellen. Ich mdéchte je-
doch betonen, dass der Franken auch auf dem aktuellen Niveau nach wie vor deutlich iberbe-
wertet ist.

Mit einem Zins von —0,75% auf Sichtguthaben sind wir weiter gegangen als die meisten ande-
ren L&nder. Wir stellen fest, dass der Geld- und Kapitalmarkt auch mit dem Negativzins rei-
bungslos funktioniert. Die Hypothekarzinsen jedoch sind nicht im gleichen Masse zurtickge-
gangen wie die Zinsen am Geld- und Kapitalmarkt. Somit hat sich die Beflirchtung, wonach
der Negativzins zu den Ungleichgewichten am Hypothekarmarkt beitragen konnte, bisher als
unbegrindet erwiesen.

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir die Schweiz bleiben nach wie vor anspruchs-
voll. Die SNB verfolgt die Lage fortlaufend. Unsere jingsten Analysen und Prognosen wer-
den anlasslich der néchsten geldpolitischen Lagebeurteilung am 10. Dezember publiziert. Ge-
nerell sind wir der Ansicht, dass die Wirtschaft sich wieder auf einem Weg der moderaten Er-
holung befindet. Es bleiben jedoch signifikante Abwartsrisiken. Diese gehen insbesondere
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vom fragilen internationalen Umfeld und den Wechselkursentwicklungen aus. Die Inflations-
rate ist zurzeit zwar zu tief, aber die wichtigsten Faktoren, die auf die Inflationsrate in der

Schweiz driicken, sind vorubergehender Natur. Die mittelfristige Preisstabilitat ist nicht in
Frage gestellt.

Ich danke Ihnen fir Ihre Aufmerksamkeit.
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Der Negativzins stellt die traditionelle Zinsdifferenz
teilweise wieder her

ZINSDIFFERENZ
Differenz zwischen deutschen und Schweizer Zinsen
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10-jahrige Schweizer Bundesanleihen Zinsdifferenz (r.S.)
—— 10-jahrige deutsche Bundesanleihen

Quellen: SNB, Bloomberg
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Die Ergebnisse der SNB sind volatiler geworden

TOTAL DER AKTIVEN UND ERGEBNIS DER SNB
Werte fur 2015 sind provisorisch und beinhalten nur die ersten drei Quartale
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Ergebnis aus Fremdwahrungspositionen M Total Aktiven der SNB (r.S.)
Quelle: SNB
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Die Frankenstarke widerspiegelt private
Kapitalzuflusse

PRIVATE KAPITALFLUSSE UND EURCHF
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B Private Kapitalzuflusse, netto

Quellen: SNB, Bloomberg
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Ubertragung des Negativzinses auf den Geld- und
Kapitalmarkt funktioniert bemerkenswert gut

VERANDERUNG DER ZINSSATZE
Seit Dezember 2014

Geldmarkt

Libor (3-M)
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Quellen: SNB, Bloomberg
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Die Schweizer Wirtschaft behauptet sich im
schwierigen internationalen Umfeld relativ gut

REALES BIP

Index, 100 = Hochststand vor der Krise
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Quellen: SNB, Datastream
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Die Schweizer Wirtschaft ist ausgesprochen
wettbewerbsfahig

WEF GLOBAL COMPETITIVENESS REPORT 2015-16

Institutionen
7

1 Schweiz Innovation Infrastruktur
2 Singapur Geschaftliches Makrodkonomisches
Umfeld
3 USA Knowhow
4 Deutschland . Gesundheit und
Markigrosse Grundausbildung
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6 Japan Offenheit fir neue \ = Hochschul- und
5 Hongkong Technologien Berufsbildung
- " Glitermarkt-
8 Finnland Finanzmarkt- . effizienz n
entwicklung Arbeitsmarkt- w
9 Schweden effizienz ?
Q
10 Grossbritannien -0~ Schweiz =0~ Industrielander 3

6 19.11.2015 Geldpolitik im Jahr 2015 - eine erste Bilanz | Andréa M. Maechler | © Schweizerische Nationalbank SNB BNS <F



Exporteure haben ihre Gewinnmarge gesenkt, um
die realen Exportvolumen aufrechtzuerhalten

SCHWEIZER WARENEXPORTE
Trend-Zyklus-Komponenten

Index, 100 = Dez. 2014
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Quellen: SNB, EZV
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Die Preisstabilitat ist mittelfristig gewahrleistet

BEITRAGE ZUM LIK UND BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent
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LIK weemeenee Prognose September 2015, mit Libor -0.75%

Quelle: SNB
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Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!

© Schweizerische Nationalbank
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