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Einleitende Bemerkungen von Thomas Jordan

Sehr geehrte Damen und Herren,

Ich begrisse Sie herzlich zum Mediengespréach der Schweizerischen Nationalbank. Zundchst
werde ich Thnen unseren geldpolitischen Entscheid und unsere Einschatzung der
Wirtschaftslage erldutern. Ich méchte auch kurz auf die Ablehnung der Vollgeldinitiative
durch Volk und Stande eingehen und auf eine Publikation zum zehnjahrigen Bestehen des
Bildungsprogramms Iconomix hinweisen.

Danach wird Fritz Zurbriigg unseren diesjahrigen Finanzstabilitatsbericht prasentieren. Im
Anschluss wird Andréa Maechler (iber die Lage an den Finanzmarkten, den Stand der
Reformen bei den Referenzzinsséatzen und Uber das fiinfjahrige Jubildum unserer
Niederlassung in Singapur sprechen. Nach diesen Ausfuhrungen stehen wir Thnen wie iblich
fiir Fragen zur Verfligung.

Geldpolitischer Entscheid
Ich beginne mit unserem geldpolitischen Entscheid und der Inflationsprognose.

Wir belassen unsere Geldpolitik unveréndert expansiv. Dadurch stabilisieren wir die
Preisentwicklung und unterstiitzen die Wirtschaftsaktivitéat. Der Zins, den wir auf
Sichteinlagen der Banken bei uns erheben, betrégt weiterhin —0,75%. Wir belassen zudem das
Zielband fiir den Dreimonats-Libor unverdndert zwischen —1,25% und —0,25%. Wir bleiben
bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv, wobei wir die gesamte Wahrungssituation
berucksichtigen.

Seit der Lagebeurteilung im Mérz 2018 hat sich der Wert des Frankens insgesamt kaum
verandert. Der Franken ist weiterhin hoch bewertet. Nach der Lagebeurteilung vom Marz
wertete er sich zunéchst gegentber dem US-Dollar und dem Euro leicht ab. Vor dem
Hintergrund politischer Unsicherheit in Italien setzte aber zwischenzeitlich vor allem
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gegenliber dem Euro eine Gegenbewegung ein. Die Lage am Devisenmarkt ist also weiterhin
fragil, und der Negativzins sowie unsere Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zu
intervenieren, bleiben deshalb unverandert notwendig. Die Attraktivitit von Anlagen in
Franken wird damit tief gehalten und der Druck auf den Franken verringert.

Die neue bedingte Inflationsprognose zeigt fur die kommenden Quartale eine leicht hthere
Inflation als die Prognose vom Mérz 2018. Grund dafiir ist der deutlich gestiegene Olpreis.
Nach dem ersten Quartal 2019 wird die Jahresteuerung von dieser Olpreiserhéhung nicht
mehr beeinflusst. Ab Mitte 2019 verl&uft die neue bedingte Prognose insbesondere wegen des
gedampften Ausblicks in der Eurozone unter der Prognose vom Marz 2018. Fir das Jahr 2018
liegt die Inflationsprognose nun mit 0,9% um 0,3 Prozentpunkte hoher als noch im Marz. Fir
2019 gehen wir unverandert von einer Inflation von 0,9% aus. Fur 2020 erwarten wir eine
Inflation von 1,6% gegenuber 1,9% in der Prognose vom letzten Quartal. Die bedingte
Inflationsprognose beruht auf der Annahme, dass der Dreimonats-Libor Giber den gesamten
Prognosezeitraum bei —0,75% bleibt.

Internationale Wirtschaftsaussichten

Ich mdchte nun auf die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland eingehen, die die Inflations-
und Konjunkturaussichten in der Schweiz massgeblich beeinflusst.

Die Weltwirtschaft expandierte im ersten Quartal insgesamt solide. In den USA und China
war das Wirtschaftswachstum im ersten Quartal 2018 kraftig und breit abgestitzt. In der
Eurozone verlangsamte sich das Wachstum dagegen. Dies war aber teilweise auf
vorlbergehende Faktoren wie Streiks und das ausserordentlich kalte Wetter zuriickzufihren.
Insgesamt blieb der internationale Warenhandel dynamisch. Der Beschéftigungsaufbau in den
Industrieldandern setzte sich zudem fort.

Die Konjunktursignale fir die kommenden Monate bleiben glinstig. Die Umfrageergebnisse
bezlglich Wachstumserwartungen bei den privaten Haushalten und den Unternehmen haben
sich zwar seit Jahresbeginn etwas abgeschwécht, sind aber nach wie vor sehr positiv. Das
Basisszenario der SNB geht deshalb davon aus, dass die Weltwirtschaft weiterhin starker als
ihr Potenzial wachsen wird.

In den USA hat die Teuerung den Zielwert der Federal Reserve anndhernd erreicht. Die Fed
plant daher, ihre Geldpolitik weiter zu normalisieren. In der Eurozone dagegen bewegte sich
die Kernteuerung in den vergangenen Monaten weiterhin seitwérts. Entsprechend will die
EZB ihre Wertpapierkéufe bis Dezember 2018 weiterfiihren und die Leitzinsen mindestens
uber den Sommer 2019 auf ihrem aktuellen Niveau belassen. Auch in Japan dirfte sich die
sehr expansive Geldpolitik angesichts der weiterhin bescheidenen Teuerung fortsetzen.

Gegenlber diesem Basisszenario sind die Risiken eher nach unten gerichtet. Im VVordergrund
stehen politische Entwicklungen in einzelnen Landern sowie mogliche internationale
Spannungen und protektionistische Tendenzen. Die Erhéhung dieser Risiken hat auch
Auswirkungen auf die Stimmung an den internationalen Finanzmarkten. Dartber hinaus
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ergeben sich aus der Normalisierung der Geldpolitik in den Industrielandern zusétzliche
Herausforderungen.

Wirtschaftsaussichten fir die Schweiz

Ich komme nun zu den Wirtschaftsaussichten fiir die Schweiz. Hier setzte sich die Erholung
wie erwartet fort. Im ersten Quartal wuchs das BIP mit 2,3% erneut schneller als das
geschatzte Potenzial. Das Wachstum war sowohl auf der Nachfrage- wie auch auf der
Produktionsseite breit abgestitzt.

Im Zuge der guten Entwicklung hat sich die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen
Produktionskapazitaten weiter verbessert. Entsprechend suchen die Unternehmen verstarkt
nach neuen Mitarbeitenden. Die Beschaftigung nahm im ersten Quartal auf breiter Basis zu,
und die Arbeitslosenquote ging bis Mai weiter zuriick.

Die vorlaufenden Indikatoren deuten auf eine Fortsetzung der Konjunkturerholung hin. Auch
die Unternehmensgespréache, welche die SNB-Delegierten fir regionale Wirtschaftskontakte
zwischen Mitte April und Anfang Juni gefiihrt haben, weisen auf eine anhaltend gute
Dynamik im zweiten Quartal hin. Zudem bleiben die befragten Unternehmen fiir die zweite
Jahreshalfte zuversichtlich. Die Nationalbank rechnet fiir das laufende Jahr unveréndert mit
einem BIP-Wachstum von rund 2% und mit einer weiteren Verringerung der Arbeitslosigkeit.

Wechselkurse, Zinsen und Inflationserwartungen

Lassen Sie mich nun auf die monetdren Rahmenbedingungen, also Wechselkurse und Zinsen,
sowie auf die Inflationserwartungen zu sprechen kommen.

Uber das vergangene halbe Jahr hinweg hat der Wert des Frankens gegeniiber dem Euro und
dem US-Dollar geschwankt; beide Wechselkurse bewegen sich heute aber wieder ungefahr
auf dem Niveau von Dezember 2017. Entsprechend sind der handelsgewichtete nominale und
reale Wechselkurs praktisch unverandert. Der Franken ist insgesamt immer noch hoch
bewertet.

Ich mdchte auf drei Phasen der Wechselkursentwicklung seit Dezember eingehen. Die zum
Teil ausgeprégten Bewegungen auf den Devisenmarkten zeigen, dass die Lage fragil bleibt
und der Franken bei erhdhter Unsicherheit weiterhin als sicherer Hafen gesucht wird.

In einer ersten Phase zu Jahresbeginn wertete der Franken sowohl gegentiber dem Euro als
auch vor allem gegeniiber dem US-Dollar auf. In diese Zeit fiel unter anderem die US-
Steuerreform und ein Anstieg der Unsicherheit an den Finanzmarkten. In einer zweiten Phase,
ab Ende Februar, schwachte sich der Franken wieder auf breiter Basis ab. Er kniipfte damit an
die Abwertungstendenz an, die wir bereits in der zweiten Hélfte von 2017 beobachtet hatten
und die mit der allgemeinen Verbesserung der weltwirtschaftlichen Lage kompatibel ist.
Diese Entwicklung hielt bis in den Mai hinein an, als in einer dritten Phase sichere Anlagen
wieder verstarkt gesucht waren und sich der Euro abschwéchte. Ausloser hierflr waren die
politische Unsicherheit in Italien und deren mdégliche Auswirkungen auf Europa.
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Diese Entwicklung zeigt, dass die Situation am Devisenmarkt nach wie vor fragil ist. Unsere
Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, bleibt daher weiterhin notig.

Zusammen mit der Wechselkurssituation bestimmt das Zinsniveau die geldpolitischen
Bedingungen in der Schweiz. Die kurzfristigen Zinsen haben sich seit Ende Jahr praktisch
nicht verandert und liegen nahe bei —0,75%, also beim Negativzins, den die Banken fir ihre
Sichtguthaben bei der Nationalbank zahlen.

Die Rendite zehnjéhriger Bundesanleihen stieg zu Jahresbeginn zundchst tber die
Nullprozentmarke und lag im Februar leicht Gber 20 Basispunkten, so hoch wie seit Mitte
2015 nicht mehr. Im Zuge der Unsicherheit in Italien sank die Rendite allerdings Ende Mai
wieder unter null. Diese Bewegung spiegelt die Suche nach sicheren Anlagen; auch die
Renditen deutscher Staatsanleihen fielen, wahrend diejenigen in den Peripherieldndern der
Eurozone anstiegen.

Die Inflationserwartungen in der Schweiz sind fest verankert. Die kurzfristigen
Inflationserwartungen sind Uber das vergangene halbe Jahr leicht angestiegen. Haushalte und
Unternehmen erwarten fir die kurze Frist aber immer noch eine Inflationsrate von knapp 1%.
In der langeren Frist liegen die Erwartungen bei gut 1%. Ein ahnliches Bild zeichnen auch die
Gesprache, die unsere Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte vierteljahrlich mit Gber
200 Unternehmen fuhren. Insgesamt liegen die Inflationserwartungen somit in dem Bereich,
der mit unserer Definition der Preisstabilitat vereinbar ist.

Ausblick fur die Geldpolitik

Meine Damen und Herren, lassen Sie mich die geldpolitischen Botschaften zusammenfassen.
Die Inflation in der Schweiz bleibt moderat, und unsere Wirtschaft erholt sich graduell weiter.
Die monetaren Bedingungen bleiben trotz schwankender Wechselkurse praktisch unveréndert,
und die Inflationserwartungen sind fest verankert. Der gestiegene Erdolpreis erhoht in der
kurzen Frist unsere Inflationsprognose leicht. In der langeren Frist ist der Inflationsdruck in
der Schweiz hingegen aufgrund des gedampften Ausblicks in der Eurozone etwas
zurlickgegangen.

Unsere expansive Geldpolitik mit dem Negativzins und der Bereitschaft, bei Bedarf am
Devisenmarkt zu intervenieren, ist deshalb weiterhin angebracht. Damit unterstiitzen wir die
Erholung und gewahrleisten so die Preisstabilitat unter Berticksichtigung der Konjunktur.

Abstimmungsergebnis Vollgeldinitiative

Von der aktuellen Geldpolitik zur Vollgeldinitiative: Am 10. Juni haben die Schweizer
Stimmburgerinnen und Stimmbirger diese Initiative klar abgelehnt. Eine Annahme hatte die
Geldpolitik erschwert und die Nationalbank politischen Begehrlichkeiten ausgesetzt. Wir
werden nun unter den gleichen Rahmenbedingungen wie bisher unsere auf die Preisstabilitét
ausgerichtete Geldpolitik im Gesamtinteresse des Landes weiterfihren kénnen und uns weiter
fiir die Stabilitat unseres Finanzsystems einsetzen.
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Zehn Jahre Bildungsprogramm lconomix

Weil die Schweizer Bevolkerung direkt von unserer Geldpolitik betroffen ist und regelmaéssig
uber 6konomische Sachfragen abstimmt, ist ein gutes Verstandnis wirtschaftlicher
Zusammenhange wichtig. Um das 6konomische Wissen bereits in der Schule zu férdern, hat
die Nationalbank vor rund zehn Jahren das Bildungsprogramm Iconomix ins Leben gerufen.

Seither unterstitzt Iconomix den Wirtschaftsunterricht an Maturitéts- und berufsbildenden
Schulen. Der Ansatz ist handlungsorientiert und bietet zahlreiche Lernspiele, Simulationen
und Fallbeispiele, zum Beispiel zum Thema Angebot und Nachfrage, zum Thema
Arbeitsteilung und Handel sowie natlrlich zum Thema Geld. Die Resonanz ist durchwegs
positiv: Heute nutzen rund 1500 Fachlehrkréfte — das entspricht knapp 40% der Lehrpersonen,
an die sich lconomix richtet — regelmadssig die Unterrichtsmaterialien. Diese erfreuliche
Entwicklung bestéarkt uns darin, uns auch in Zukunft flr ein attraktives Angebot im Bereich
der 6konomischen Schulbildung einzusetzen.

Ich freue mich sehr, Ihnen heute einen Sonderdruck eines Artikels zum zehnjahrigen Bestehen
von Iconomix Uberreichen zu durfen, der in unserem Quartalsheft publiziert wird. Sie finden
ihn bei Thren Unterlagen.

Sehr geehrte Damen und Herren, ich danke Ihnen fir Ihre Aufmerksamkeit und tbergebe das
Wort jetzt an Fritz Zurbriigg.
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