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Geldpolitische Lagebeurteilung vom 18. Juni 2015
Nationalbank lasst Geldpolitik unverandert

Die Schweizerische Nationalbank bel&sst das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unveréndert
bei —1,25% bis —0,25%. Der Zins auf Sichteinlagen bei der Nationalbank betragt weiterhin
—0,75%. Die negativen Zinsen in der Schweiz machen Anlagen in Franken weniger attraktiv
und werden Uber die Zeit zu einer Abschwéchung des Frankens beitragen. Insgesamt ist der
Franken deutlich tberbewertet. Bei der Gestaltung ihrer Geldpolitik trégt die Nationalbank
der Wechselkurssituation und deren Einfluss auf Inflation und Wirtschaftsentwicklung
Rechnung. Sie bleibt deshalb bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv, um die monetdren
Rahmenbedingungen zu beeinflussen.

Die neue bedingte Inflationsprognose hat sich gegenuber Marz nicht wesentlich verandert.
Die Teuerung erreicht im dritten Quartal 2015 mit —1,2% ihren Tiefpunkt. Danach bewirkt
der gestiegene Olpreis, dass die neue Inflationsprognose leicht tiber der Prognose vom Mérz
liegt. Die Prognosen fir 2015 und 2016 erhdhen sich im Jahresdurchschnitt leicht, und zwar
um jeweils 0,1 Prozentpunkte auf —1,0% flr 2015 und auf —0,4% fur 2016. Nach wie vor
deutet die Prognose darauf hin, dass die Inflation Anfang 2017 wieder positiv wird. Im
weiteren Verlauf stellen sich die Inflationsaussichten leicht gedampfter dar. Fir 2017 liegt die
Inflationsprognose um 0,1 Prozentpunkte tiefer bei 0,3%. Die bedingte Prognose geht davon
aus, dass der Dreimonats-Libor iber den gesamten Prognosezeitraum bei —0,75% bleibt und
der Franken sich abschwécht.

Das weltwirtschaftliche Wachstum blieb im ersten Quartal 2015 unter den Erwartungen.
Unter dieser Entwicklung litt auch der Welthandel. In den USA ging das Bruttoinlandprodukt
leicht zurtick. In der Eurozone belebte sich hingegen die Wirtschaft weiter; unterstiitzt vom
anhaltend tiefen Euro und verbesserten Kreditbedingungen. Auch in Japan gewann die
Wirtschaft an Schwung. In den Schwellenldndern blieb die Konjunkturdynamik uneinheitlich.
Die Entwicklung in China kihlte sich weiter ab.

Seite 1/3 SNB BNS =+


mailto:communications@snb.ch

Bern, 18. Juni 2015

Medienmitteilung

Die internationale Konjunktur dirfte aber, unterstiitzt von der weltweit expansiven
Geldpolitik und dem weiterhin tiefen Olpreis, wieder anziehen. Dennoch bleibt die
Unsicherheit Gber die zukinftige Entwicklung der Weltwirtschaft hoch. Verschiedene Risiken
konnen die Erholung gefahrden. Im Vordergrund stehen die schwierige Finanzlage
Griechenlands sowie geopolitische Spannungen.

In der Schweiz ging gemaéss ersten Schéatzungen das reale Bruttoinlandprodukt im ersten
Quartal leicht zurtick. Die Warenexporte litten wie erwartet unter der starken Aufwertung,
aber auch unter dem Riickgang des Welthandels. Dagegen entwickelte sich die
Binnennachfrage robust. Die Lage ist allerdings von Branche zu Branche recht
unterschiedlich. In mehreren Wirtschaftszweigen stehen die Gewinnmargen unter grossem
Druck. Dies zwingt die Unternehmen, Massnahmen zur Senkung der Produktionskosten und
zur Effizienzsteigerung zu ergreifen. In diesem Umfeld hat die Arbeitslosigkeit
saisonbereinigt leicht zugenommen.

In den kommenden Monaten durfte die Erholung der Weltwirtschaft die Nachfrage nach
Schweizer Produkten allmahlich verstarken. Dies wird den Wechselkursschock etwas
abfedern. Die anziehende internationale Konjunktur sollte der Schweizer Wirtschaft in der
zweiten Jahreshélfte wieder ein positives Wachstum ermdglichen. Fiir das gesamte Jahr 2015
rechnet die Nationalbank weiterhin mit einem Wachstum von knapp 1%.

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2015
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegentber Vorjahr in Prozent
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BEOBACHTETE INFLATION JUNI 2015

2012 2013 2014 2015 2012|2013 |2014

1. Q. ‘2. Q. ‘BA Q. |4. Q. |1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘ZL Q. |1. Q. |2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. (1. Q ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q.

Inflation -09 -10 -05 -03 -04 -04 00 00 00 01 00 -01 -07 -07 -02 00

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2015
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Prognose Marz 2015,
mit Libor -0,75% -08 -10 -12 -1,2 -09 -06 -04 -02 00 02 05 07 -1,1 -05 04

Prognose Juni 2015,
mit Libor -0,756% -12 -12 -10 -06 -05 -03 -01 00 02 04 06 08 -1,0 -04 0,3
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