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Geldpolitische Lagebeurteilung vom 13. Dezember 2012

Nationalbank halt unverandert am Mindestkurs fest

Die Schweizerische Nationalbank behdlt den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro
unverandert bei. Der Franken bleibt nach wie vor hoch bewertet. Eine Aufwertung des
Frankens wiirde die Preisstabilitat gefahrden und hadtte schwerwiegende Folgen fiir die
Schweizer Wirtschaft. Die Nationalbank wird deshalb den Mindestkurs weiterhin mit aller
Konsequenz durchsetzen. Sie ist dazu bereit, Devisen in unbeschrankter Hohe zu kaufen.
Die Nationalbank beldsst zudem das Zielband fiir den Dreimonats-Libor bei 0%-0,25%.
Wenn notig steht sie bereit, jederzeit weitere Massnahmen zu ergreifen.

Die bedingte Inflationsprognose der Nationalbank bleibt im Vergleich zum September im
Wesentlichen unverdndert. Kurzfristig wird die Preisentwicklung durch eine etwas
schwachere Konjunkturentwicklung in der Eurozone nochmals gedampft. Ausserdem ist die
Wirkung der in der Vergangenheit erfolgten Aufwertung des Frankens auf das Preisniveau
etwas stdarker als urspriinglich erwartet. Ab Mitte 2013 verlauft die neue bedingte
Inflationsprognose fast identisch wie diejenige vom September. Die Prognose beruht auf
einem unveranderten Dreimonats-Libor von 0% {iber die nachsten drei Jahre. Unter dieser
Annahme schwacht sich der Franken i{iber den Prognosezeitraum ab. Dennoch bleibt die
prognostizierte Inflation fiir die ndchsten Jahre tief. Fiir 2012 wird die Inflationsrate
minus 0,7% betragen. Fiir 2013 rechnet die Nationalbank mit einer Inflation von minus
0,1% und fiir 2014 von 0,4%. Auf absehbare Zeit gibt es somit in der Schweiz keine
Inflationsgefahr.

Das dritte Quartal 2012 war weltweit durch ein schwaches Wachstum und eine riicklaufige
Handelsaktivitat gepragt. Zwar belebte sich die Wirtschaft in den USA und teilweise in den
aufstrebenden Volkswirtschaften wieder. Jedoch verharrte die Eurozone in einer milden
Rezession. In der Schweiz stieg das reale Bruttoinlandprodukt im dritten Quartal nach
einem voriibergehenden Riickgang wieder an. Fiir das vierte Quartal rechnet die
Nationalbank jedoch mit einer deutlichen Abschwdchung des Wachstums. Im Jahr 2012
diirfte das Wirtschaftswachstum in der Schweiz somit unverandert rund 1% betragen. Fiir
2013 erwartet die Nationalbank ein Wachstum von 1%-1,5%.

Flir die Schweizer Wirtschaft bleiben die Abwartsrisiken weiterhin erheblich. Zwar haben
die angekiindigten Massnahmen der Europdischen Zentralbank die Wahrscheinlichkeit von
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extremen Entwicklungen in der Wahrungsunion deutlich reduziert. Dennoch ist die
Unsicherheit im Zusammenhang mit der Bewaltigung der Schuldenkrise in der Eurozone
nach wie vor hoch. Auch bleibt offen, wie stark die anstehende Haushaltskonsolidierung in
den USA das Wachstum dampfen wird. Darunter leidet die Stimmung auf den
Finanzmarkten und in der Realwirtschaft. Zudem bleibt die Dynamik auf dem
schweizerischen Hypothekar- und Immobilienmarkt fiir Wohneigentum hoch, wodurch die
Risiken fiir die Finanzstabilitat weiter gestiegen sind.
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Bedingte Inflationsprognose September 2012 und Dezember 2012

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent
— Inflation Prognose September 2012 (mit Libor 0,00%) —— Prognose Dezember 2012 (mit Libor 0,00%)
%
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Beobachtete Inflation Dezember 2012

2009 2010 2011 2012 2009|2010 |2011
1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘-—1. 0. |1. 0. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. 0. 1. 0. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. 0. |1. 0. ‘2. 0. ‘3. Q. ‘4. Q.
Inflation o0 -07 -10 -02 11 1,0 03 03 06 04 04 -05 -09 -10 -05 -05 07 02

Bedingte Inflationsprognose September 2012 mit Libor 0,00% und Dezember 2012 mit Libor 0,00%

2012 2013 2014 2015 2012|2013 |2014
1. Q. ‘2, a. ‘3. Q. ‘-’4. 0. |1. Q. ‘2, a. ‘3. Q. ‘4. 0. |1. Q. ‘2, a. ‘3. Q. ‘4. 0. |1. Q. ‘2, a. ‘3. Q. ‘4. Q.
Prognose September 2012,
Libor 0,00% -05 00 01 02 02 02 03 04 05 06 07 08 -06 02 04
Prognose Dezember 2012,
Libor 0,00% -02 -02 -02 01 02 02 03 04 06 07 08 09 -0,7 -0,1 0.4



