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Einleitende Bemerkungen von Thomas Jordan

Sehr geehrte Damen und Herren,

Ich begriisse Sie herzlich zum Mediengesprach der Schweizerischen Nationalbank. Leider
kann unser Treffen wegen der Corona-Pandemie einmal mehr nur virtuell stattfinden.

In meinen Ausfiihrungen werde ich Thnen zuerst unseren geldpolitischen Entscheid und
unsere Einschitzung der Wirtschaftslage erlautern. Fritz Zurbriigg wird {iber die
Entwicklungen im Bereich der Finanzstabilitét berichten. Andréa Maechler wird
anschliessend iiber die Lage an den Finanzmérkten, den Endspurt bei der Ablosung des
Franken-Libors durch den SARON und das neue Kommunikationsnetzwerk fiir den
schweizerischen Finanzsektor SSFN sprechen. Nach diesen Ausfiihrungen stehen wir Thnen
wie iiblich fiir Fragen zur Verfligung.

Geldpolitischer Entscheid

Ich beginne mit unserem geldpolitischen Entscheid. Die Nationalbank fiihrt ihre expansive
Geldpolitik unveridndert fort. Wir sichern so die Preisstabilitdt und unterstiitzen die Erholung
der Schweizer Wirtschaft von den Folgen der Corona-Pandemie. Wir belassen den SNB-
Leitzins und den Zins auf Sichtguthaben bei der SNB bei —0,75% und sind nach wie vor
bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, um dem Aufwertungsdruck auf den
Franken entgegenzuwirken. Dabei beriicksichtigen wir die gesamte Wéhrungssituation. Der
Franken ist weiterhin hoch bewertet.

Inflationsprognose

Lassen Sie mich nun auf die Inflationsentwicklung eingehen. Die Teuerung lag im November
mit 1,5% etwas hoher als an der letzten Lagebeurteilung. Wir gehen aber davon aus, dass die
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Inflation bald ihren Hohepunkt erreicht haben und im Laufe des ndchsten Jahres wieder
zurlickgehen wird.

Unsere neue bedingte Inflationsprognose liegt fiir dieses und nédchstes Jahr leicht iiber der
Prognose vom September (Grafik 1). Der Hauptgrund dafiir sind hohere Importpreise, vor
allem fiir Erdolprodukte und fiir Waren, die von globalen Lieferengpéssen betroffen sind. In
der langeren Frist ist die Inflationsprognose gegeniiber jener vom September praktisch
unverdndert. Fiir 2021 liegt unsere neue Prognose bei 0,6%, fiir 2022 bei 1,0% und fiir 2023
bei 0,6% (Tabelle 1). Damit liegt die prognostizierte Inflation durchgehend im Bereich der
Preisstabilitdt. Die bedingte Inflationsprognose beruht auf der Annahme, dass der SNB-
Leitzins liber den gesamten Prognosezeitraum bei —0,75% bleibt.

Internationale Wirtschaftsaussichten

Ich komme zu den Wirtschaftsaussichten. Die Corona-Pandemie prigt die internationale
Wirtschaftslage weiterhin. So lagen Produktion und Beschéftigung im dritten Quartal in
zahlreichen Landern immer noch unter dem Vorkrisenniveau, und neue Ansteckungswellen
beeintrachtigen die Wirtschaftsaktivitidt immer wieder. Hinzu kommen Lieferengpisse in
einigen Branchen der Industrie. Diese sind auf eine starke Erholung der Warennachfrage und
Storungen in den internationalen Produktionsketten zuriickzufiihren. Vor diesem Hintergrund
verlangsamte sich die globale Wirtschaftserholung im dritten Quartal etwas. Gleichzeitig lag
die Teuerung sowohl in den USA als auch in der Eurozone auf ungewohnt hohen Niveaus.
Hierfiir sind vor allem die erwihnten Lieferschwierigkeiten und die gestiegenen Energiepreise
verantwortlich. Zusétzlich tragen Einmaleffekte wie die Erholung jener Preise, die letztes Jahr
wegen der Pandemie stark gesunken waren, zum Anstieg der Inflation bei.

Wir gehen in unserem Basisszenario fiir die Weltwirtschaft davon aus, dass trotz der aktuell
ungiinstigen Pandemieentwicklung keine erneuten weitreichenden Einddmmungsmassnahmen
erforderlich sein werden. Die Konjunkturerholung sollte sich somit fortsetzen, wenn auch
etwas gedampft. Gleichzeitig diirften die in verschiedenen Branchen der Industrie
bestehenden Lieferengpésse noch einige Zeit bestehen bleiben und zu Preiserhohungen bei
betroffenen Waren fithren. Mit einer Entspannung der Lieferengpidsse, der Stabilisierung der
Energiepreise und dem Wegfall verschiedener Einmaleffekte diirfte die Inflation im Ausland
aber im Verlauf des ndchsten Jahres wieder auf moderatere Niveaus sinken.

Unser Szenario fiir die Weltwirtschaft unterliegt grosser Unsicherheit und ist mit Risiken in
beide Richtungen behaftet. Einerseits konnte sich die Pandemielage nochmals verschlechtern
und die Konjunktur abermals deutlich beeintrdchtigen. Andererseits konnten die seit
Ausbruch der Pandemie getroffenen wirtschaftspolitischen Massnahmen die Erholung stérker
stiitzen als im Basisszenario angenommen. Auch die Unsicherheit iiber die Entwicklung der
Inflation im Ausland ist momentan erhoht.
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Wirtschaftsaussichten fur die Schweiz

Wie sehen die Wirtschaftsaussichten fiir die Schweiz aus? In der Schweiz hat sich die
wirtschaftliche Erholung fortgesetzt. Das Bruttoinlandprodukt (BIP) nahm im dritten Quartal
erneut kriftig zu und lag damit erstmals iiber seinem Vorkrisenniveau. Auch am Arbeitsmarkt
verbesserte sich die Lage weiter. Das BIP diirfte dieses Jahr um rund 3,5% wachsen. Dies ist
leicht stirker, als wir im September erwartet hatten, da sich einige Dienstleistungsbranchen
wie das Gastgewerbe dynamischer als damals angenommen entwickelt haben. Zuletzt verlor
die Konjunktur allerdings wieder etwas an Schwung. Lieferengpdsse stellen auch fiir
Schweizer Unternehmen eine Herausforderung dar. Sie haben das Wirtschaftswachstum nach
unserer Einschitzung bisher aber wenig beeintrachtigt.

In unserem Basisszenario flir die Schweiz gehen wir davon aus, dass sich die
Konjunkturerholung néchstes Jahr fortsetzt. Eine wichtige Annahme dabei ist, dass zur
Bekédmpfung der Pandemie keine Massnahmen ergriffen werden miissen, die die
Wirtschaftsaktivitdt zusétzlich beeintrdchtigen wiirden. Vor diesem Hintergrund rechnen wir
fiir 2022 mit einem BIP-Wachstum von rund 3%. Die Arbeitslosigkeit diirfte noch einmal
etwas zuriickgehen, und die Auslastung der Produktionskapazitéten sollte sich weiter
normalisieren.

Wie fiir das Ausland unterliegt auch die Prognose fiir die Schweiz einer grossen Unsicherheit.
Die Wirtschaftsentwicklung iiber die ndchsten Quartale hingt massgeblich davon ab, ob sich
die Pandemielage weiter verschérft und welche zusétzlichen Einddmmungsmassnahmen
ergriffen werden.

Aktuelle Wechselkursentwicklung und geldpolitischer Ausblick

Meine Damen und Herren, vor dem Hintergrund der jiingsten Wirtschaftsentwicklung und
unseres Inflationsausblicks bleibt unsere expansive Geldpolitik nach wie vor angebracht. Wir
stellen angemessene monetédre Bedingungen sicher, indem wir den SNB-Leitzins bei —0,75%
halten und bei Bedarf am Devisenmarkt intervenieren. Dadurch unterstiitzen wir die
wirtschaftliche Erholung und halten die Teuerung im Bereich der Preisstabilitt.

Ich moéchte zum Abschluss meiner Bemerkungen noch etwas ndher auf die gegenwértige
Wechselkurssituation eingehen. Thre Interpretation ist im Hinblick auf unsere Geldpolitik
wegen den angestiegenen internationalen Inflationsdifferenzen schwieriger geworden.

Der Franken hat sich seit der letzten Lagebeurteilung nominal und handelsgewichtet nochmals
um 3% aufgewertet, seit Beginn der Pandemie sind es sogar 6%. Trotzdem betrachten wir den
Franken unverdndert als hoch bewertet. Weshalb ist das so? Der Grund ist die Inflation im
Ausland, die zurzeit spiirbar hoher ist als in der Schweiz. Die nominale Aufwertung bedeutet
daher nicht eine reale Aufwertung im gleichen Ausmass. Vielmehr hat sich der reale
handelsgewichtete Wechselkurs des Frankens, bei dem Inflationsunterschiede zwischen dem
In- und Ausland beriicksichtigt werden, seit Pandemiebeginn kaum verdndert. Damit hat sich
unsere Einschitzung, dass der Franken weiterhin hoch bewertet ist, nicht geéndert.
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Gleichzeitig konnten wir einen grosseren Anstieg der Inflation in der Schweiz verhindern,
indem wir eine gewisse nominale Aufwertung zugelassen haben. Die nominale Aufwertung
des Frankens hat dem Preisanstieg entgegengewirkt, weil sie Importe verbilligt. Die
Frankenaufwertung der letzten Monate hat also dazu beigetragen, die Preisentwicklung in der
Schweiz vergleichsweise tief zu halten.

Lassen Sie mich noch ein paar Worte zum Ausblick sagen. Wir befinden uns heute in einer
Situation, in der die Unsicherheit iiber den weiteren Pandemieverlauf und die zukiinftige
Ausrichtung der internationalen Geldpolitik gross ist. Wir wissen inzwischen alle hinlénglich,
dass Unsicherheit immer wieder zu erhohter Nachfrage nach Franken flihren und verstirkten
Aufwertungsdruck auslosen kann. Dies konnte rasch wieder die Konjunktur belasten und je
nachdem sogar die Inflation wieder in den negativen Bereich fallen lassen. Wir werden
deshalb weiterhin die Entwicklung des Frankenkurses genau beobachten und in unserer
Analyse die gesamte Wéhrungssituation beriicksichtigen. Und wir werden bei Bedarf
reagieren, um die Preisstabilitdt in der Schweiz zu gewiéhrleisten und die konjunkturelle
Erholung weiter zu unterstiitzen.

Sehr geehrte Damen und Herren, ich danke Thnen fiir [hre Aufmerksamkeit und iibergebe das
Wort nun an Fritz Zurbriigg.
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Abbildungen

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE DEZEMBER 2021
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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