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Geldpolitik: Grundlagen

Im folgenden Fachtext wird vorwiegend am Beispiel der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) erklart, welche Ziele mit der Geldpolitik verfolgt werden, wie die
Geldpolitik umgesetzt wird und wie die Wirtschaft dabei beeinflusst wird. Im
Allgemeinen ist die Geldpolitik von Zentralbanken anderer Lénder oder
Wahrungsrdaume vergleichbar aufgebaut.

Ziele der Geldpolitik

Die Schweizerische Nationalbank hat als Zentralbank der Schweiz gemass der
Bundesverfassung den Auftrag, die Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse
des Landes zu fuhren. lhr Auftrag wurde im Nationalbankgesetz prézisiert: Das
vorrangige Ziel besteht darin, die Preisstabilitat zu gewahrleisten. Dabei muss die SNB
die konjunkturelle Entwicklung bertcksichtigen.

Die Preisstabilitat ist aus Sicht der SNB gewahrleistet, wenn die Inflation mittelfristig
weniger als 2% pro Jahr betragt. Die Inflation wird mit dem Landesindex der
Konsumentenpreise (LIK) gemessen, der das durchschnittliche Preisniveau fur
Konsumgtiter von privaten Haushalten erfasst. Solange dieses Preisniveau jéahrlich um
hochstens 2% steigt, gilt das Ziel stabiler Preise als erfullt. Steigen die Preise
hingegen langerfristig um mehr als 2% (Inflation) oder sinken sie stetig (Deflation),
wiurde dies zu unerwinscht grossen Verdnderungen in der Kaufkraft des Geldes
fuhren. Dauerhafte Deflation verletzt das Ziel der Preisstabilitat also ebenfalls.

Preisstabilitat ist eine wesentliche Voraussetzung fir Wirtschaftswachstum und
Wohlstand, wahrend Inflation und Deflation die Entwicklung der Wirtschaft
beeintrachtigen. Wurde die Kaufkraft des Geldes standig stark &ndern, hatten private
Haushalte und Unternehmen Mihe, verlasslich zu planen, was zu Fehlentscheidungen
beim Einsatz von Arbeit und Kapital fuhrt. Zudem kommt es zu Umverteilungen von
Einkommen und Vermdégen. So erleiden darmere Personen bei anhaltender Inflation
wesentliche Kaufkraftverluste auf ihren Sparguthaben, wohingegen reichere Personen
sich durch gezielte Investitionen besser vor den negativen Folgen der Inflation
schitzen kénnen.

Bei der Verfolgung des Ziels der Preisstabilitat hat die SNB der konjunkturellen
Entwicklung Rechnung zu tragen. Die Gesamtwirtschaft soll sich weder stark
Uberhitzen noch stark abkuhlen. Ein solch stabiles Umfeld ist gekennzeichnet durch
nachhaltiges Wirtschaftswachstum und geringe Arbeitslosigkeit. In der Regel besteht
kein Zielkonflikt zwischen Preisstabilitat und Konjunkturentwicklung. So sind stark
steigende Preise oft das Ergebnis einer konjunkturellen Uberhitzung und die
Geldpolitik kann beides gleichzeitig angehen. Bei allfélligen Zielkonflikten hat die SNB
sich am Gesamtinteresse der schweizerischen Volkswirtschaft auszurichten, wobei die
Preisstabilitat jeweils Vorrang hat.
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Der geldpolitische Entscheidungsprozess

Bevor eine Zentralbank einen geldpolitischen Entscheid trifft, analysiert sie die
Entwicklung der Inflation und der Konjunkturlage im In- und Ausland. Sie schétzt die
zukUnftige Konjunkturentwicklung ein und erstellt eine Inflationsprognose. Auf Basis
dieser umfassenden Analyse wird entschieden, ob die Geldpolitik angepasst werden
muss. Weicht die erwartete Inflations- und Konjunkturentwicklung von den
angestrebten Zielen ab, besteht Handlungsbedarf. Abbildung 1 stellt den
geldpolitischen Entscheidungsprozess in den wesentlichen Grundzugen dar.

Priméres Ziel Inflation
Preisstabilitt Aussichten, Einschdtzungen

Analyse
Abweichung, mégliche Folgen
Handlungsbedarf

Andere Ziele
z. B. Konjunktur

s

Ja Nein
Anpassung Keine Anpassung
der Geldpolitik der Geldpolitik
Folgen

Auswirkungen auf Ziele

Abbildung 1: Stilisierter geldpolitischer Entscheidungsprozess einer Zentralbank

Der geldpolitische Entscheid besteht immer aus einem Leitzinsentscheid. Die Hohe
und die Verdnderung des Leitzinses geben Auskunft dartber, welchen geldpolitischen
Kurs eine Zentralbank fahrt. Mit dem Leitzinsentscheid beeinflusst die Zentralbank die
monetéren Bedingungen, also das Zinsniveau und den Wechselkurs.

Eine Leitzinserhdhung beugt einer Uberhitzung der Konjunktur und einem zu starken
Anstieg der Inflation vor. Mit einer solchen restriktiven Geldpolitik tritt die Zentralbank
auf die Bremse, die monetaren Bedingungen werden straffer. Demgegeniber hat eine
Leitzinssenkung zum Ziel, eine Deflation und ein Abgleiten der Konjunktur in eine
Rezession zu vermeiden. Mit einer solchen expansiven Geldpolitik tritt die Zentralbank
auf das Gaspedal, sie lockert die monetaren Bedingungen.

Eine Zentralbank kann neben dem Zinsentscheid bei Bedarf auch andere geldpolitische
Massnahmen ergreifen, um die monetaren Bedingungen zu veréndern. Bei den
geldpolitischen Entscheiden geht es letztlich darum, die monetaren Bedingungen
derart zu gestalten, dass Inflation und Konjunktur vor zu heftigen Ausschlagen
bewahrt werden.
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In der Schweiz nimmt die Nationalbank in der Regel vierteljahrlich eine geldpolitische
Lagebeurteilung vor. Dabei erstellt sie eine bedingte Inflationsprognose, die als
Grundlage fur den geldpolitischen Entscheid dient. Die Prognose gibt Auskunft Uber
den voraussichtlichen Verlauf der Inflationsrate, basierend auf der Annahme, dass der
zum Zeitpunkt der Publikation geltende Leitzins Uber die nachsten drei Jahre
unverandert bleibt. Dadurch drickt die SNB aus, wie sie die Entwicklung der
Konsumentenpreise einschétzt, wenn ihre Geldpolitik unverandert bliebe.

Die bedingte Inflationsprognose ist auch ein zentrales Instrument fur die
Kommunikation. Sie hilft dabei, den kunftigen geldpolitischen Handlungsbedarf
einzuschatzen. Liegt die prognostizierte Inflation mittelfristig ausserhalb des Bereichs
der Preisstabilitat von 0% bis 2% pro Jahr, kann mit einer Anpassung des
geldpolitischen Kurses gerechnet werden.

(Die jeweils neueste bedingte Inflationsprognose kann im Datenportal der SNB
eingesehen werden.)

Umsetzung der Geldpolitik

Grundsatzlich setzen Zentralbanken ihren geldpolitischen Kurs um, indem sie einen
Leitzins festlegen. Es handelt sich hierbei um die konventionelle Geldpolitik, mit der die
wirtschaftliche Entwicklung und die Inflation Uber die Zinsen beeinflusst und gesteuert
werden.

Seit der Finanzkrise haben Zentralbanken auch andere geldpolitische Instrumente
eingesetzt, um ihre Ziele zu verfolgen. Solche unkonventionellen Massnahmen haben
geholfen, Uber die Zeit flir angemessene monetare Bedingungen zu sorgen.

Konventionelle Geldpolitik

Hierzulande legt die Nationalbank zur Erfullung ihrer geldpolitischen Ziele den SNB-
Leitzins fest. Damit gibt die SNB bekannt, welches Zinsniveau sie fur kurzfristige
besicherte Geldmarkts&tze anstrebt. Der aussagekraftigste dieser Geldmarktsatze ist
der SARON («Swiss Average Rate Overnight»). Es handelt sich um jenen Zinssatz, zu
dem sich die Geschaftsbanken untereinander kurzfristig (Uber Nacht) Geld ausleihen,
und zwar gegen Sicherheiten wie etwa Staatsanleihen. Die SNB ist bestrebt, den
SARON stets nahe am SNB-Leitzins zu halten, und kann dazu direkt am Geldmarkt
aktiv werden.

Abbildung 2 zeigt den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik. Die Zentralbank
steuert mit dem Leitzins und ihren Aktivitdten am Geldmarkt das kurzfristige
Zinsniveau, also beispielsweise die Zinsen fur kurzfristige Kreditgeschéfte. In einem
néachsten Schritt Ubertragt sich die Geldpolitik Gber weitere Wirkungskanale auf das
Geschehen in der Wirtschaft.

————% Langfristige Zinsen

Konjunkiur
Leitzins Kurzfristige Zinsen rvestilionsausgaben K preis
Exporte. .

Wechselkurs

Abbildung 2: Ubertragung der geldpolitischen Aktivitaten auf die Wirtschaft
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Der obere Pfad in Abbildung 2 zeigt die Wirkung einer Zinséanderung auf die
Kreditvergabe. Das ist der sogenannte Kreditkanal.

Nimmt eine Zentralbank eine Leitzinserh6hung vor, so erhéht sie tber eine Art
Kettenreaktion das allgemeine Zinsniveau, also die Kreditkosten in der Wirtschaft.
Nicht nur kurzfristige Kredite werden teurer, auch die Kosten fir langfristige Kredite
und die Renditen von Anleihen erhdhen sich. Die langfristigen Zinsen steigen.
Hauseigentimer mussen dann hohere Hypothekarzinsen bezahlen und auch die
Kapitalkosten fur Firmenkredite nehmen zu. Insgesamt wird weniger investiert und
konsumiert, auch weil Sparen durch die héheren Zinsen attraktiver wird. Dies ddmpft
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nach Gitern. Da die Unternehmen ihre Waren
und Dienstleistungen nicht mehr so gut absetzen kénnen wie zuvor, verzichten sie auf
Preis- und Lohnerhéhungen. Dementsprechend verlangsamt sich die Inflation.

Nimmt eine Zentralbank eine Leitzinssenkung vor, hat ihre Geldpolitik die umgekehrte
Wirkung. Die Kreditkosten sinken, was die Konjunktur ankurbelt und die Inflation
anheizt.

Der untere Pfad in Abbildung 2 zeigt die Wirkung einer Zinsanderung auf den
Wechselkurs und den Aussenhandel. Dies ist der sogenannte Wechselkurskanal.
Infolge der international stark verflochtenen Wirtschaft und einer international
bedeutenden Wahrung spielt der Wechselkurskanal fur die Schweiz eine grosse Rolle.

Bei einer Leitzinserh6hung wertet sich der Franken auf, da hthere Zinsen in der
Schweiz die einheimische Wahrung als Anlage attraktiver machen. Mehr Anleger
tauschen Fremdwa&hrungen gegen Franken, was die Nachfrage und somit den Wert
des Frankens erhoht. Aufgrund der Aufwertung des Frankens werden die Exporte
teurer, wahrend Schweizer Haushalte und Unternehmen die Importe giinstiger
beziehen kénnen. Die geringere Nachfrage nach Schweizer Gutern (weniger Exporte,
mehr Importe) wirkt sich in der Schweiz dampfend auf die Konjunktur und letztlich
auch auf die Inflation aus.

Bei einer Leitzinssenkung werden Anlagen in Franken weniger attraktiv und die
Wahrung wertet sich ab. Dies stimuliert die Schweizer Exporte und damit die
inlandische Konjunktur. Eine Abwertung des Frankens bedeutet aber auch, dass fur
den Kauf von Fremdwahrungen mehr Franken bezahlt werden missen, weshalb die
Importe teurer werden. Beide Effekte fihren zu einer steigenden Inflation.
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Unkonventionelle Geldpolitik

In einem Umfeld, in dem das Zinsniveau bereits sehr tief ist, kommt die Steuerung der
kurzfristigen Zinsen an ihre Grenzen. Die Zentralbank kann den Zins nicht beliebig
senken und bei einem Leitzins von null endet die oben beschriebene konventionelle
Geldpolitik. Jedoch verfigt eine Zentralbank auch bei tiefen Geldmarktzinsen tber
Instrumente, um ihre Ziele zu erreichen, indem sie versucht, neben den kurzfristigen
auch die langfristigen Zinssétze sowie den Wechselkurs direkt zu beeinflussen. In
diesem Zusammenhang ist von unkonventionellen geldpolitischen Massnahmen die
Rede.

Selbst wenn das Zinsniveau nicht beliebig tief gesenkt werden kann, so sind
Negativzinsen durchaus moglich. In diesem Fall wirden auf einem Kontoguthaben
nicht Zinsen gutgeschrieben, sondern belastet. Bei stark negativen Zinsen wirden
Unternehmen und Haushalte ihre Guthaben eher nicht auf den Konten stehen lassen,
sondern auf Bargeld ausweichen, um Verluste zu vermeiden. Allerdings sind leicht
negative Zinsen moglich, denn das Halten grosser Mengen an Bargeld geht mit Kosten
einher, beispielsweise fir die sichere Aufbewahrung in einem Tresor. Die Erfahrungen
haben gezeigt, dass die Ubertragung der Geldpolitik Gber den Kredit- und den
Wechselkurskanal auch bei negativen Zinsen funktioniert (Abbildung 3).

Die SNB kiindigte im Dezember 2014 an, einen solchen Negativzins einzufthren, und
setzte ihn im Januar 2015 auf -0,75% fest. Sie wollte damit die Attraktivitat des
Frankens verringern. Seit der Finanzkrise von 2007/2008 war der Franken immer
wieder eine gefragte Wahrung fur Anleger aus dem In- und Ausland. Entsprechend
gross war die Nachfrage nach Franken und eine Aufwertung war die Folge. Eine
starke Aufwertung des Frankens belastet jedoch die Exportwirtschaft, dampft die
Konjunktur und erhoht die Deflationsgefahr. Mit dem oben erwahnten Negativzins
wollte die SNB dieser Aufwertungstendenz und den damit verbundenen Folgen
entgegenwirken.

Langfristige Zinsen

|

Konjunkiur
Kurzfristige Zinsen nvestiti gaben, Konsumentenpreise
Exparte, ..

Leitzins
{Negativzins)

—_— Wechselkurs

Abbildung 3: Ein negativer Leitzins (Negativzinsen) als unkonventionelle Massnahme
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Zu den unkonventionellen Massnahmen zahlen auch Devisenmarktinterventionen. Die
SNB kaufte im Zuge der Finanzkrise 2007/2008, nach dem Ausbruch der
Schuldenkrise im Euroraum 2010 und wahrend der Covid-19-Pandemie im Jahr 2020
Fremdwé&hrungen gegen Schweizer Franken. Ziel war es, wie beim Negativzins der
Aufwertungstendenz des Frankens entgegenzuwirken. Wenn die Nationalbank Devisen
kauft, starkt sie die Nachfrage nach anderen Wahrungen und der Schweizer Franken
wertet sich entsprechend ab. Damit beeinflusst sie direkt den Wechselkurs und
bekraftigt die geldpolitische Wirkung auf Konjunktur und Inflation tber den
Wechselkurskanal (Abbildung 4).

Im Jahr 2011 wertete sich der Franken rasch und stark auf, da viele Anleger ihn im
Gegensatz zu anderen Wahrungen im Kontext der damaligen Krisen als «sicheren
Hafen» betrachteten. Um dieser Entwicklung entgegenzuwirken, legte die SNB im
September 2011 einen Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro fest, was einen
erheblichen Eingriff in den Devisenmarkt darstellte. Denn um den Mindestkurs am
Markt durchzusetzen, musste die SNB grosse Mengen an Devisen kaufen. Auf diese
Weise stltzte sie die heimische Wirtschaft und sorgte letztlich fur Preisstabilitat. Im
Januar 2015 hob die SNB den Mindestkurs auf, wodurch sich der Franken schlagartig
aufwertete. Der fast zeitgleich eingeflhrte, oben beschriebene Negativzins konnte dem
Aufwertungsdruck des Frankens teilweise entgegenwirken.

Langfristige Zinsen

Kanjunkiur
Leitzins Kurzfristige Zinsan Investitic 8 3 Konsumentenpreise
Exporte

Devisenmarkt- L Wechselkurs
interventionen

o

Abbildung 4: Devisenmarktinterventionen als unkonventionelle Massnahme

Zu den unkonventionellen Massnahmen gehéren auch Wertpapierkaufprogramme. Es
kann beispielsweise ein Anliegen der Zentralbank sein, die Finanzierungskosten
langfristiger Projekte niedrig zu halten, um das Wirtschaftswachstum anzukurbeln. In
einem solchen Fall kauft die Zentralbank direkt an den Kapitalmarkten langer laufende
Vermogensanlagen wie etwa Staatsanleihen. Dadurch kann sie die langfristigen Zinsen
senken und die Wirkung Uber den Kreditkanal verstarken (Abbildung 5).

Weripapier-
kaufprogramme

Langtristige Zinsen

Konjunkiur
Leitzins Kurzfristige Zinsen vastitionsausgaben [ preise
Exporte. .

B Wechselkurs

Abbildung 5: Kauf von langfristigen Wertpapieren als unkonventionelle Massnahme

Zudem kann die Zentralbank die Erwartungen der Méarkte und des Publikums Uber die
kunftige Entwicklung der kurzfristigen Zinsséatze beeinflussen, und zwar indem sie
ankiindigt, den Leitzins auf langere Sicht tief zu halten (Forward Guidance). Sofern
diese Anktindigung von der Bevélkerung und den Finanzmarkten als glaubwurdig
wahrgenommen wird, hat dies einen Effekt auf die langfristigen Zinsen.
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Erganzende Aspekte zur Geldpolitik

Einige Besonderheiten erschweren bzw. erleichtern die Umsetzung der Geldpolitik.

» Verzdgerte Wirkungen der Geldpolitik Es kann Zeit verstreichen, bis die
geldpolitischen Entscheide einer Zentralbank ihre Wirkung entfalten. Dies betrifft
vor allem den Kreditkanal. Eine Verénderung der kurzfristigen Zinsen beeinflusst
die Preise eines Landes mit einer Verzégerung von zwei bis drei Jahren. Diese
trage Reaktion wird bericksichtigt, indem die Zentralbank bei der Gestaltung
ihrer Geldpolitik vorausschauend agiert und mehrjahrige Prognosen Uber die
kunftige Entwicklung von Konjunktur und Inflation erstellt. Wiirde sie erst
reagieren, wenn die Inflation steigt bzw. sinkt, wére es zu spat.

» Temporar beeinflusstes Wirtschaftswachstum Die Wirkung der Geldpolitik auf die
Konjunktur ist stets nur vortbergehend. Das langfristige Wachstum einer
Volkswirtschaft (das sogenannte Trendwachstum) hangt von anderen Faktoren
ab, namentlich der Grosse der Erwerbsbevolkerung, dem Bildungsniveau, dem
Sachkapital, dem technischen Fortschritt und der Qualitat der Institutionen.
Anders gesagt verpufft die stimulierende Wirkung einer Zinssenkung auf die
Konjunktur nach einer gewissen Zeit. Ubrig bleibt ein héheres Preisniveau.
Deshalb ist das vorrangige Ziel der Geldpolitik nicht etwa ein Wachstumsziel,
sondern die Gewahrleistung der Preisstabilitat, die langfristig auch effektiv
beeinflusst werden kann.

» Auslastung der Wirtschaft Die Wirkung geldpolitischer Massnahmen auf die
Inflation héngt von der Auslastung der Wirtschaft und damit von der Konjunktur
ab. In einer Rezession kann eine Zentralbank die Zinsen senken und damit die
Nachfrage stimulieren, ohne dass die Preise unmittelbar auf breiter Front zu
steigen beginnen. Denn bei unterausgelasteter Wirtschaft, die von hoher
Arbeitslosigkeit, leeren Auftragsbichern der Unternehmen und
unterausgelasteten Produktionskapazitaten gekennzeichnet ist, besteht ein
geringer Inflationsdruck. Werden die Zinsen hingegen bei gut ausgelasteter
Wirtschaft gesenkt, dann erhshen sich die Konsumentenpreise tendenziell um
einiges rascher.

» Rolle der Erwartungen Gut verankerte Inflationserwartungen im Bereich der
Preisstabilitét erleichtern die Umsetzung der Geldpolitik. Es kann sein, dass die
Inflation kurzfristig stark ansteigt oder dass wegen einer Uberraschenden
Rezession eine Deflation herrscht. Wenn Haushalte und Unternehmen aber
erwarten, dass die Zentralbank auch in Zukunft ihr vordefiniertes Inflationsziel
erreichen wird, dann ist es weniger wahrscheinlich, dass Konsumenten und
Unternehmen reagieren, wenn die Inflation voribergehend von dieser Zielgrosse
abweicht. Bleiben die Inflationserwartungen stabil, ist es fur eine Zentralbank
somit einfacher, die Inflation trotz temporaren Schwankungen unter Kontrolle zu
halten.

Entwicklungen seit dem Jahr 2022

Die wirtschaftliche Erholung nach der Covid-19-Pandemie und der Krieg zwischen
Russland und der Ukraine haben die Inflation weltweit stark ansteigen lassen. Das hat
die Ausgangslage fur die Geldpolitik grundlegend veréndert.

Im Juni 2022, nach fast acht Jahren Negativzins, erhohte die SNB den Leitzins ein
erstes Mal. In den Jahren 2022 und 2023 straffte sie ihre Geldpolitik weiter und
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erhohte den Leitzins bis auf 1,75%. Mit diesen Zinserhohungen wollte die Nationalbank
dem gestiegenen Inflationsdruck entgegenwirken. Da dieser Druck gegen Ende 2023
deutlich nachliess, begann die SNB ihre Geldpolitik ab 2024 entsprechend zu lockern
und den Leitzins zu senken. Abbildung 6 zeigt die Entwicklung des SNB-Leitzinses und
des SARON seit dem Jahr 2022, in dem das Zinsniveau vom negativen in den
positiven Bereich gesteuert wurde.

(Das jeweils aktuelle Niveau des SNB-Leitzinses ist in der Rubrik Aktuelle Zinsséatze
und Devisenkurse auf der Website der Schweizerischen Nationalbank zu finden.)

SNB-LEITZINS UND SARON
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Abbildung 6: Entwicklung des SNB-Leitzinses und des SARON vom negativen in
den positiven Bereich (Jahre 2022 bis 2024)

Neben der Festlegung des Leitzinses kann die Nationalbank bei Bedarf weiterhin mit
zusétzlichen geldpolitischen Massnahmen den Wechselkurs oder das Zinsniveau
beeinflussen. Dazu z&hlen unter anderem Verkaufe von Fremdwéahrungen im Rahmen
der Devisenmarktinterventionen nach der Covid-19-Pandemie. Abbildung 7 zeigt, wie
die Devisenreserven seit Anfang 2022 abgenommen haben.
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Abbildung 7: Entwicklung der Devisenreserven der SNB seit der Finanzkrise 2007/2008

Mit den Devisenverk&ufen konnte die SNB die Aufwertungstendenz des Schweizer
Frankens unterstutzen, sodass die importierte Inflation gebremst werden konnte. In
der Abbildung 8 ist sichtbar, dass der Beitrag zur Inflation, der von den ausléndischen
Gatern ausgeht (rote Balken), im Verlauf des Jahres 2023 kleiner wird. Auch wurden
die importierten Erdélprodukte ginstiger, zumindest teilweise auch dank der
Wechselkursénderung. Die Aufwertung des Frankens verhinderte damit die
vollstandige Ubertragung der Inflation aus dem Ausland und dampfte somit die
Inflation in der Schweiz.
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LIK: IN- UND AUSLANDISCHE GUTER

Veranderung des LIK gegenuber Vorjahr in Prozent. Beitrage der
Komponenten in Prozentpunkten
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Abbildung 8: Entwicklung der Inflation in der Schweiz von 2020 bis 2024

Die Entwicklung seit 2022 zeigt, wie die SNB ihre Geldpolitik an das Umfeld positiver
Zinsen angepasst hat und versucht, fir angemessene monetare Bedingungen fur die
Schweizer Volkswirtschaft zu sorgen. |hr Ziel ist es weiterhin, Preisstabilitat zu
gewdhrleisten und dabei die konjunkturelle Entwicklung zu bertcksichtigen.

Version Februar 2025 Seite 99

www.iconomix.ch


https://www.iconomix.ch//typo3conf/ext/cs2_adb/Resources/Public/Html/de/

	Fachtext
	Geldpolitik: Grundlagen
	Ziele der Geldpolitik
	Der geldpolitische Entscheidungsprozess
	Umsetzung der Geldpolitik
	Konventionelle Geldpolitik
	Unkonventionelle Geldpolitik
	Ergänzende Aspekte zur Geldpolitik

	Entwicklungen seit dem Jahr 2022


