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Geldpolitische Lagebeurteilung vom 12. Dezember 2013
Nationalbank bekraftigt Mindestkurs

Die Schweizerische Nationalbank h&lt unverdndert am Mindestkurs von 1.20 Franken pro
Euro fest. Der Franken ist nach wie vor hoch bewertet. Die Nationalbank steht bereit, den
Mindestkurs wenn notig durch den Kauf von Devisen in unbeschrankter Héhe durchzusetzen
und bei Bedarf weitere Massnahmen zu ergreifen. Bei einem Dreimonats-Libor nahe null
bleibt der Mindestkurs das angemessene Instrument, um eine unerwiinschte Verschérfung der
monetaren Rahmenbedingungen zu verhindern, falls der Aufwertungsdruck auf den Franken
wieder zunehmen sollte. Die Nationalbank beldsst das Zielband fiir den Dreimonats-Libor bei
0%-0,25%.

Die bedingte Inflationsprognose der Nationalbank hat sich im Dezember leicht nach unten
verschoben. Einerseits sorgen die unerwartet niedrigen Inflationsraten fiir Oktober und
November fur einen tieferen Ausgangspunkt der Prognose. Andererseits tragen auch der
Rickgang der Inflation in der Eurozone und der leicht gesunkene Olpreis zur Dampfung der
Inflationsaussichten bei. Wie im Vorquartal beruht die Prognose auf einem Dreimonats-Libor
von 0% Uber die ndchsten drei Jahre. Fur 2013 erwartet die Nationalbank unverandert eine
Inflation von minus 0,2%. Fir die Jahre 2014 und 2015 fallt die prognostizierte Inflation
jeweils um 0,1 Prozentpunkt tiefer aus und liegt jetzt bei 0,2% und 0,6%. Fir die Schweiz
sind damit auf absehbare Zeit keine Inflationsrisiken erkennbar.

Die Erholung der Weltwirtschaft setzte sich im dritten Quartal wie erwartet fort. Die
Belebung ging in erster Linie von den USA, Grossbritannien und China aus. In der Eurozone
war die Wirtschaftsentwicklung dagegen schwunglos. Auch viele Schwellenlander
entwickelten sich eher schwach. Fur die kommenden Monate erwartet die Nationalbank
insgesamt eine leichte Zunahme des globalen Wachstums.

Die Unsicherheit iber die weitere Erholung der Weltwirtschaft bleibt aber hoch. Tiefe Zinsen
und eine hohe Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte schranken den wirtschaftspolitischen
Spielraum in vielen Industriel&ndern ein und machen die Weltwirtschaft anfallig fiir
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Erschiitterungen. Die anstehende Uberpriifung der Bankbilanzen in der Eurozone und die
Gestaltung der kiinftigen geldpolitischen Normalisierung in den grossen Wahrungsraumen
kdnnten zu splrbaren Ausschléagen auf den internationalen Finanzmaérkten fuhren.

In der Schweiz setzte sich die gunstige Wirtschaftsentwicklung im dritten Quartal fort. Flr
das vierte Quartal zeichnet sich jedoch eine voriibergehende Wachstumsabschwéchung ab.
Die Nationalbank rechnet fir 2013 nach wie vor mit einem Wachstum von 1,5% bis 2,0%.
Fir das Jahr 2014 erwartet sie eine Wachstumsrate von rund 2%.

Aufgrund der verletzlichen Konjunkturlage im Ausland dominieren fiir die Schweiz aber
immer noch die Abwartsrisiken.

In einem Umfeld anhaltend tiefer Zinsen bleibt die Gefahr erheblich, dass sich die
Ungleichgewichte am Hypothekar- und Immobilienmarkt weiter aufbauen. Die Nationalbank
verfolgt die Situation deshalb weiterhin sehr aufmerksam und prift regelméssig, ob der
antizyklische Kapitalpuffer angepasst werden sollte.

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE DEZEMBER 2013
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegentiber Vorjahr in Prozent
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BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE DEZEMBER 2013
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