Geldmenge und Preise

Vom Umlauf des Geldes in der Volkswirtschaft

In diesem Fachtext widmen wir uns dem Zusammenhang
zwischen Geldmenge und Preisentwicklung. In Kapitel 1
fuhren wir die Konzepte Geld- und Tauschwirtschaft,
Papier- und Warengeld sowie Geldmenge und Kaufkraft ein.
Zudem stellen wir den Zusammenhang her zwischen der
Kaufkraft des Geldes und dem Preisniveau.

Um die Ursachen hinter Schwankungen der Kaufkraft des
Geldes bzw. des Preisniveaus zu verstehen, miissen wir uns
zundchst vertieft mit der Geldnachfrage und dem Geldange-
bot auseinandersetzen. In Kapitel 2 gehen wir deshalb der
Frage nach, wie viel Geld die Haushalte und Unternehmen
halten wollen. Wir fragen also, wodurch die Nachfrage der
Haushalte und Unternehmen nach Geld beeinflusst wird.

In Kapitel 3 lernen wir, wie das Geldangebot im Geldschop-
fungsprozess zustande kommt. Kapitel 4 erklart, wie die
konventionelle Geldpolitik mittels Zinssteuerung funktioniert
und wann sie an ihre Grenzen stosst. Anschliessend werden
in Kapitel 5 die unkonventionellen geldpolitischen Instru-
mente behandelt, die seit der Finanzkrise 2007/2008 im
Fokus stehen. Ausserdem wird aufgezeigt, welche Auswir-
kungen die Instrumente auf die Entwicklung der Geldmenge
und der Preise in der Schweiz hatten.

1 Grundlagen

1.1 Geld fur Transaktionen

«Viel Geld haben» und «reich sein» ist nicht unbedingt das-
selbe. Denn wahrend sich der Ausdruck «reich sein» auf das
gesamte Vermogen bezieht, ist Geld nur ein Teil des Vermo-
gens; derjenige ndmlich, der sich leicht fur Transaktionen
verwenden l&sst. Geld stellt damit den liquidesten, also den
flussigsten Teil des Vermoégens dar.

Unter einer Transaktion versteht man den Austausch von
Waren oder Dienstleistungen. In modernen Volkswirtschaf-
ten werden bekanntlich nicht Guter gegen Guter getauscht,
sondern Giter gegen Geld. Geld ist ein allgemein akzeptier-
tes Zahlungsmittel und ldsst sich in beliebige Waren, Dienst-
leistungen und Vermdgenswerte umtauschen: Es ermdglicht
K&ufe und Verk&ufe in einer Wirtschaft.

Zum Geld gehoren Bargeld (Banknoten und Minzen) und
auch das sogenannte Buchgeld in Form von Bankguthaben!’
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Abbildung 1: Ben S. Bernanke, US-amerikanischer Okonom, ehemaliger
Prasident der amerikanischen Zentralbank und Schlusselfigur der
unkonventionellen Geldpolitik

Neben Geld z&ghlen auch Aktien, Obligationen, Kunstwerke,
Schmuck, Fahrzeuge oder das eigene Haus zum Vermdogen.
Solche Vermdgensbestandteile eignen sich jedoch im Alltag
nicht als Zahlungsmittel.

1.2 Geld muss knapp sein

Unter welchen Bedingungen setzt sich ein Gegenstand als
Geld durch? Als wichtigste Voraussetzung missen die
Menschen darauf vertrauen kdnnen, dass das Geld innerhalb
einer Volkswirtschaft als Zahlungsmittel allgemein akzep-
tiert wird. Damit dies erreicht wird, muss Geld folgende
Eigenschaften aufweisen: Erstens darf es nicht unbe-
schréankt zur Verfigung stehen; es muss also knapp sein.
Zweitens sollten Geldstiicke einheitlich sein (z.B. gleichar-
tige Muscheln oder Minzen). Drittens muss Geld die Eigen-
schaften Haltbarkeit, Transportierbarkeit und Teilbarkeit
aufweisen. Muscheln, Zigaretten und Silberminzen eignen
sich daher gut als Zahlungsmittel; Wassermelonen oder
Baumstdmme wéren weniger geeignet.

Geld, das fUr einen bestimmten Personenkreis einen kon-
kreten Wert aufweist, nennt man Warengeld (z.B. Muscheln
oder Tierfelle). Als besonders geeignetes Warengeld er-
wiesen sich schon frih Edelmetalle, die zu Minzen gepragt
wurden, so etwa Minzgeld in Form von Gold- oder Silber-
minzen. Die Pragung galt dabei als Garantie fir den Silber-
bzw. Goldgehalt.

' Debitkarten (Postcard, Maestro-Karte usw.), Kreditkarten (Visa oder Master Card usw.) und mobile Zahlungsformen sind strikt genommen kein
Geld, sondern dienen lediglich als Mittel, um Buchgeld von einem Konto auf ein anderes zu tbertragen.
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In modernen Gesellschaften - und in China schon vor rund
1000 Jahren - hat sich jedoch das Papiergeld durchgesetzt.
Bei dieser Form des Geldes weist der verwendete Gegen-
stand (z.B. eine Banknote) praktisch keinen Materialwert
auf. So kostet etwa die Produktion einer 100-Franken-Note
weniger als 40 Rappen. Noch abstrakter ist das sogenannte
Buchgeld in Form von Bankguthaben. Hier besteht das Geld
lediglich in Form von Guthaben auf Konten, die Banken fir
ihre Kunden fihren.

Diese modernen Formen des Geldes sind besonders prak-
tisch. Sie funktionieren aber nur, wenn das Vertrauen in
den Herausgeber des Geldes vorhanden ist. Wie bereits
erwdhnt, weist beispielsweise Papiergeld praktisch keinen
Materialwert auf. Zudem ldsst es sich leicht vermehren. In
modernen Volkswirtschaften ist es die Aufgabe der Zent-
ralbank, fir das notwendige Vertrauen in die langerfristige
Werthaltigkeit zu sorgen, also dafir, dass die Kaufkraft des
Geldes erhalten bleibt. Das Geldmonopol liegt deshalb beim
Staat bzw. bei der staatlichen Zentralbank. In der Schweiz
darf nur die Schweizerische Nationalbank (SNB) Banknoten
herausgeben.?

Elektronisches Geld®

Neben den oben genannten Formen ist elektronisches
Geld eine weitere Form von Geld. Elektronisches Geld
sind Guthaben, die als elektronischer Eintrag im
Computer (z.B. PayPal) oder im Chip einer Wertspei-
cherkarte (z.B. CASH card) existieren. Elektronisches
Geld stellt eine Forderung gegeniiber dem Herausgeber
dar, die auch von anderen Stellen als Zahlungsmittel
akzeptiert wird. In der Regel wird elektronisches

Geld fur Zahlungen von Klein- und Kleinstbetrégen
verwendet.

1.3 Geldmenge und Kaufkraft

Die Nutzlichkeit von Geld hangt von seiner Kaufkraft ab. Mit
einer 100-Franken-Note konnte man sich im Jahr 1950 noch
weit mehr Guter kaufen als heute. Ein «Hunderter» war da-
mals also offensichtlich wertvoller, d. h., seine Kaufkraft war
1950 grosser als heute. Sinkt die Kaufkraft des Geldes tUber
die Zeit, bekommt man daftir weniger Waren und Dienstleis-
tungen. Verantwortlich fir den Verlust an Kaufkraft ist das
gestiegene Preisniveau. Es gilt: Je hoher das Preisniveau,
desto tiefer ist die Kaufkraft und somit der Wert des Geldes.

Kaufkraft messen

Wie misst man die Kaufkraft einer Geldeinheit? Sie wird
anhand des Preises eines typischen Warenkorbs gemessen.
Dieser Warenkorb enthilt die wichtigsten Waren und Dienst-
leistungen, die ein durchschnittlicher Haushalt konsumiert.
Das sind u.a. Lebensmittel, Mieten sowie die Kosten eines
Autos und des 6ffentlichen Verkehrs. Aus dem Preis dieses
Warenkorbs wird ein Index berechnet, indem der Preis des
Warenkorbs in einem bestimmten Basisjahr auf 100 normiert
wird. Dieser Index heisst in der Schweiz Landesindex der
Konsumentenpreise (LIK) oder Konsumentenpreisindex.

Die Hhe des Indexwerts in einem bestimmten Jahr ent-
spricht dem Preisniveau. Die Kaufkraft besagt nun, welchen
Bruchteil des Warenkorbs wir mit einer Geldeinheit kaufen
kdnnen:

1 Geldeinheit
Preis des Warenkorbs

Kaufkraft 1 Geldeinheit =

Mit anderen Worten: Kaufkraft und Preisniveau verhalten
sich umgekehrt zueinander. Je hoher das Preisniveau, desto
geringer ist die Kaufkraft des Geldes.

Anderungen der Kaufkraft

Wie kommt es zu Veréanderungen der Kaufkraft? Die Kauf-
kraft des Geldes bildet sich aus dem Angebot an und der
Nachfrage nach Geld. Verschiebungen der Nachfrage bzw.
des Angebots verédndern das Gleichgewicht und damit die
Kaufkraft. Dabei ist zu beachten, dass das Angebot von der
Zentralbank festgelegt wird; deshalb ist die Angebotskurve
senkrecht.

2 Die Miinzen werden von Swissmint, einer selbststandigen Einheit der Bundesverwaltung, hergestellt und an die Schweizerische Nationalbank

verkauft. Die Nationalbank bringt dann die Miinzen in den Umlauf.

3 Hier geht es um elektronisches Geld im engeren Sinne. Manchmal wird auch Buchgeld als elektronisches Geld bezeichnet, weil heute die meisten

Uberweisungen auf elektronischem Weg stattfinden.

Version Januar 2020

21N

www.iconomix.ch



Geldmenge und Preise - Vom Umlauf des Geldes in der Volkswirtschaft

Wie Abbildung 2 zeigt, gilt Folgendes:

» Steigt die Geldnachfrage (Verschiebung nach rechts),
steigt die Kaufkraft.

» Sinkt die Geldnachfrage (Verschiebung nach links),
sinkt die Kaufkraft.

» Steigt das Geldangebot (Verschiebung nach rechts),
sinkt die Kaufkraft.

» Sinkt das Geldangebot (Verschiebung nach links),
steigt die Kaufkraft.

Insbesondere flihrt ein viel zu grosses Angebot an Geld zu
einem Wertzerfall des Geldes.

A

Geldangebot

Kaufkraft des Geldes

Geldnachfrage

Geldmenge

>

Abbildung 2: Gleichgewicht von Geldangebot und Geldnachfrage

Zusammenhang zwischen Kaufkraft und Preisniveau

Eine Zunahme des Angebots an Geld fiihrt zu einer Ab-
nahme seiner Kaufkraft: Das Preisniveau erhoht sich. Eine
Abnahme der Geldnachfrage hat dieselbe Wirkung. Ein
Anstieg des Preisniveaus bzw. ein Wertzerfall des Geldes
wird auch Inflation genannt. Von Inflation spricht man jedoch
erst, wenn das allgemeine Preisniveau Uber einen langeren
Zeitraum kontinuierlich steigt. Verteuert sich beispielsweise
lediglich der Benzinpreis, bedeutet dies nicht, dass Inflation
herrscht. Von Deflation spricht man dann, wenn das allge-
meine Preisniveau Uber einen langeren Zeitraum andauernd
sinkt.

2 Geldnachfrage
Die Geldnachfrage hangt von verschiedenen Faktoren ab. In
diesem Kapitel werden die wichtigsten vorgestellt. Zudem

wird aufgezeigt, wie sich der Bargeldbedarf im Verlauf der
letzten Jahre entwickelt hat.

4 Siehe Box «Glossar Geldmengen».

2.1 Kaufkraft des Geldes

Die nachgefragte Menge an Geld hangt u.a. von seiner Kauf-
kraft ab. Die fallende Geldnachfragekurve in Abbildung 2
bringt den Zusammenhang zum Ausdruck: Je héher die Kauf-
kraft des Geldes, desto geringer ist die Nachfrage des Publi-
kums (sprich: der Haushalte und Unternehmen, einschliess-
lich der &ffentlichen Haushalte) nach Geld. Hat das Geld mehr
Wert, also eine hohere Kaufkraft, kann man sich damit mehr
Waren und Dienstleistungen leisten. Fur den Alltag bedeutet
dies: Man benétigt weniger Geld, um die taglichen Einkaufe zu
tatigen. Umgekehrt gilt: Je tiefer die Kaufkraft, desto grésser
ist die Nachfrage nach Geld.

2.2 Transaktionen

Weil man fir jede Transaktion Geld bendtigt, nimmt die
Nachfrage nach Geld zu, wenn die Zahl der Transaktionen
zunimmt. Als Indikator fur das Transaktionsvolumen ver-
wendet man haufig das reale Bruttoinlandprodukt (BIP),

da ein enger Zusammenhang zwischen dem BIP und der
Anzahl Transaktionen besteht: Je mehr eine Wirtschaft pro-
duziert, desto grésser ist die Anzahl der Transaktionen; die
Geldnachfrage in Abbildung 2 verschiebt sich nach rechts.

2.3 Mindestreserven

Mindestreserven sind Guthaben, welche die Geschaftsban-
ken in Form von Minzen, Banknoten oder Giroguthaben* bei
der Nationalbank halten missen. Das Nationalbankgesetz
schreibt vor, dass die Banken ihre Verbindlichkeiten (unter
anderem Sicht-, Termin- und 20 Prozent der Spargelder)
zu einem gewissen Prozentsatz (zurzeit 2,5 Prozent) mit
Reserven hinterlegen. Die von den Banken bei der Na-
tionalbank zu haltenden Mindestreserven spielen eine
wichtige Rolle fir die Sicherstellung der Nachfrage nach
Notenbankgeld.

2.4 Opportunitatskosten

Das Publikum hélt Geld aus verschiedenen Griinden. Es be-
notigt Geld beispielsweise fur regelmassige Zahlungen oder
um fur unerwartete Ausgaben bereit zu sein. Geld, das man
aus diesen Grinden im Portemonnaie oder auf dem Lohn-
konto® hat, und das somit nicht auf einem Sparkonto oder in
Wertschriften wie Aktien oder Obligationen angelegt ist, ist
mit sogenannten Opportunitatskosten verbunden. Die Hohe
der Opportunitatskosten entspricht den entgangenen Zinsen
auf diesen Guthaben. Als Anngherungswert daftr kénnen
die Zinsen auf Staatsanleihen oder auf Sparkonten verwen-
det werden.

5 Das Lohnkonto wird auch Privat- oder Kontokorrentkonto genannt. Es zeichnet sich u.a. durch einen gegeniber einem Sparkonto deutlich

tieferen Zinssatz aus.
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Das Zinsniveau in einer Volkswirtschaft kann sich verédn-
dern. Je héher das allgemeine Zinsniveau, desto héher die
Opportunitatskosten der Geldhaltung. Mit anderen Worten:
Werfen die Alternativen zur Geldhaltung mehr Ertrag ab,
reduziert das Publikum die Geldhaltung. Sinkt hingegen das
Zinsniveau, nehmen auch die Opportunitdtskosten der Geld-
haltung ab, und daher hilt das Publikum mehr Geld.

Ertrag von Geld

Der Zins auf einem Sparkonto ist in der Regel tiefer als
der Ertrag auf anderen Anlageformen. Bargeld wirft
gar keinen Ertrag ab. Warum sind die Halter von Geld
bereit, einen im Vergleich zu Nicht-Geld-Anlagen
kleineren Ertrag in Kauf zu nehmen? Ganz einfach: Geld
ist die liquideste Form des Vermdégens. Es kann deshalb
jederzeit fur den Kauf von Waren und Dienstleistungen
verwendet werden. Geld bietet dem Halter dadurch
Flexibilitat und bringt ihm einen zusé&tzlichen Nutzen,
der die durch die Geldhaltung entgangenen Ertrage
aufwiegen oder Ubersteigen kann.

2.5 Sonstige Faktoren

Die Geldhaltung wird aber auch von anderen Faktoren be-
einflusst, z.B. von Liquiditdtsbedurfnissen fur Transaktionen
und sogar von der Distanz zum nichsten Bankomaten. Ri-
sikoUberlegungen spielen ebenfalls eine Rolle. So ist bei-
spielsweise der Bedarf an liquiden Geldmitteln besonders
hoch, wenn andere Vermdgensanlagen sehr riskant erschei-
nen. Dies zeigt Abbildung 3: Wahrend der Finanzkrise und
der europédischen Staatsschuldenkrise ist der Bedarf zur
Wertaufbewahrung in Form von Bargeld - hier gezeigt am
Beispiel der 1000-Franken-Noten - deutlich angestiegen.

CHF-NOTENUMLAUF

in Mio. CHF in %
100 000 25
80 000 20
60 000 15
40 000 10
20 000 5
0 0

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

B 1000-Franken-Noten M Total Notenumlauf
——  Woachstum 1000-Franken-Noten (rechte Skala)

Abbildung 3: Gesamter Franken-Notenumlauf sowie Umlauf der
1000-Franken-Noten (Quelle: SNB)
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Quantitatstheorie des Geldes

Die Quantitatstheorie des Geldes stellt den Zusam-
menhang zwischen Geldmenge und Preisentwicklung
dar. Sie besagt, dass eine Erhéhung der Geldmenge
zu einer Erhdhung des Preisniveaus fiihrt. Dies lasst
sich anhand der sogenannten Quantitatsgleichung
erlautern:

MxV=PxY

V ist dabei die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes. Sie
misst, wie oft eine Geldeinheit in einer bestimmten Zeit
durchschnittlich gegen Guter getauscht wird. Steigt bei
konstanter Umlaufgeschwindigkeit (V) die Geldmenge
(M) starker an, als das reale BIP (Y) wachst, so muss
das Preisniveau (P) steigen, damit die Gleichung erfullt
bleibt. Laut der Quantitatsgleichung fihrt also ein An-
stieg der Geldmenge Uber das BIP-Wachstum hinaus
zu Inflation.

Die Umlaufgeschwindigkeit kann sich aber auch
andern. So féllt sie, wenn die Zinsen und damit die
Opportunitatskosten der Geldhaltung sinken. In dieser
Situation kann die Geldmenge steigen, ohne Inflation
auszuldsen.

Die Geldnachfragefunktion

Die Zusammenhénge der Geldnachfrage kénnen mit
einer mathematischen Funktion ausgedrickt werden.
In einer allgemeinen Form sieht diese wie folgt aus:

Md=P x f(Y, R, ..)

M¢ steht fur die Menge an Geld, die vom Publikum
nachgefragt wird. M¢ nimmt dann zu, wenn das Preis-
niveau (P) steigt (bzw. der Wert des Geldes sinkt), die
Anzahl Transaktionen (Y) steigt oder die Nominalzin-
sen (R) sinken. Daneben gibt es weitere Einflussfakto-
ren, die sich je nachdem in unterschiedliche Richtun-
gen bewegen konnen (vgl. Unterkapitel 2.5).
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3 Geldangebot

In diesem Kapitel geht es darum, wie die Geldschépfung
erfolgt. Insbesondere wird aufgezeigt, wie Geschéftsban-
ken Geld schaffen und welche Rolle die Zentralbank dabei
einnimmt.

3.1 Geldschépfung

Die Basis des Geldkreislaufs bildet die Nationalbank. Sie
bringt als einzige die gesetzlichen Zahlungsmittel in Umlauf.
Gesetzliche Zahlungsmittel sind das Bargeld und die Giro-
guthaben der Geschéftsbanken bei der Nationalbank. Die
Nationalbank schreibt den Banken Giroguthaben gut, wenn
sie ihnen Kredite gewé&hrt (siehe Box Repogeschéft) oder
von ihnen Anlagewerte wie z.B. Devisen erwirbt. Die Ban-
ken brauchen ihre Giroguthaben, um Zahlungen untereinan-
der auszufihren.

Unser Geld kommt aber nicht ausschliesslich von der Nati-
onalbank; auch die Geschéaftsbanken spielen eine Rolle bei
der Geldschopfung. Vergibt eine Bank beispielsweise einen
Kredit in der Héhe von 30 000 Franken, schreibt sie diesen
Kreditbetrag dem Bankkonto des Kreditnehmers gut. Diese
Gutschrift ist Buchgeld, also Geld, das nicht in Form von
Minzen oder Noten, sondern nur als Eintrag auf den Kon-
ten bei den Banken vorhanden ist. Weil Buchgeld auch fur
Zahlungen verwendet werden kann, z&hlt es ebenfalls zur
Geldmenge. Die Geldmenge hat also durch die Kreditvergabe
um 30 000 Franken zugenommen.®

Der Kunde benutzt die 30 000 Franken, fur die er ja Kredit-
zinsen zahlt, umgehend, um etwas zu kaufen, und (&st dazu
eine Zahlung aus. Die kreditgebende Bank tGberweist das
Geld von ihrem Girokonto bei der Nationalbank auf das Giro-
konto der Bank des Zahlungsempfédngers. Entscheidend ist,
dass die Geschéftsbanken nur dann Kredite vergeben, wenn
sie genligend Giroguthaben bei der Nationalbank haben, um
die Zahlungen des Kreditnehmers durchfihren zu kénnen.
Zu Giroguthaben kommen die Banken entweder von der
Nationalbank, wenn sie neues Notenbankgeld schafft, am
Interbankenmarkt von anderen Banken, die gerade Uber zu
viel Giroguthaben verfligen, oder durch Zahlungseingénge
auf die Konten ihrer Kunden.

Repogeschaft

Beim Repogeschéft verkauft der Geldnehmer Wert-
papiere an den Geldgeber und verpflichtet sich gleich-
zeitig dazu, Wertpapiere gleicher Gattung und Menge
zu einem spateren Zeitpunkt zuriickzukaufen. Der

bei einem Repogeschaft angewendete Zinssatz wird
Reposatz genannt. Das Repogeschift ist ein wichtiges
geldpolitisches Instrument der SNB, mit dem sie die
Liquiditat am Geldmarkt steuert. Die SNB kann Liqui-
ditat zufthren, indem sie als Geldgeberin auftritt, und
Liquiditat abschopfen, indem sie als Geldnehmerin
fungiert. Die SNB akzeptiert nur Wertpapiere, die von
ihr als notenbankféhige Effekten definiert werden und
somit als ausreichende Sicherheiten gelten. Diese als
Sicherheit dienenden Wertpapiere werden auch als
Collateral bezeichnet.

Weil nicht alle Kunden gleichzeitig ihre gesamten Einlagen
verwenden, um Zahlungen zu tatigen, kdnnen die Geschafts-
banken einen Teil dieser Liquiditat in der Kreditvergabe
benutzen, genauer gesagt fir die Zahlungen, die ein neuer
Kreditnehmer ausfiihren méchte. So kann die zweite Bank,
bei der im obigen Fall 30 000 Franken eingegangen sind, ei-
nen neuen Kredit an einen ihrer Kunden vergeben. Dies fihrt
abermals zu einem Anstieg der Geldmenge; die Geldschop-
fung geht weiter (siehe 3.2 Geldschpfungsmultiplikator).

Die Geldsch&pfung durch die Banken hat nicht nur wegen
des Notenbankgeldes, das die Banken fir Kundenzahlun-
gen bendtigen, Grenzen. So hangen die Kreditvergabe und
damit die Geldschdpfung von der Kreditnachfrage ab. Wie
viel Geld sich Haushalte und Firmen ausleihen wollen, hdngt
von der Wirtschaftslage ab und vom Zinsniveau, das die
Nationalbank steuert. Eine weitere Grenze wird durch die
Kreditpolitik der Banken selber gesetzt. Eine Bank wird nur
dann einen Kredit vergeben, wenn sie davon ausgeht, dass
der Kreditnehmer den Betrag mit Zinsen wieder zurtck-
zahlen kann. Auch hier spielt das Zinsniveau eine zentrale
Rolle. Zudem gibt es die Mindestreservevorschriften so-
wie Vorschriften Uber Eigenkapital und Liquiditat, die eine
unbeschrénkte Kreditvergabe und damit Geldschépfung
verhindern.

¢ Genau umgekehrt wird bei der Rickzahlung von Krediten (Tilgung) zuvor geschaffenes Geld wieder vernichtet.
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Abbildung 4: Die Umsetzung der Geldpolitik erfolgt iber den ersten Kreis (via Zinssteuerung). Sie wird Uber den zweiten Kreis auf die weiteren

Marktteilnehmer Ubertragen.

3.2 Geldschopfungsmultiplikator

Geldschopfung ist der Prozess, in dem Geld geschaffen
wird. Dieser Prozess ist zweistufig: Zum einen kann die
Zentralbank dank ihres Notenmonopols Notenbankgeld
(Banknoten sowie Giroguthaben der Gesché&ftsbanken bei
der Zentralbank) schopfen. Zum anderen kénnen auch die
Geschéftsbanken Buchgeld kreieren, indem sie Kredite an
das Publikum (Haushalte, Unternehmen) gewé&hren.

Es ist deshalb sinnvoll, zwischen dem Notenbankgeld und
dem Geld in den Handen des Publikums, d.h. die breiteren

Geldaggregate, zu unterscheiden (siehe Abbildung 5).

Breitere Geldaggregate

Notenbankgeld

Abbildung 5: Schematische Darstellung von Notenbankgeld (MO: Sicht-

guthaben der Banken bei der Zentralbank und Banknoten) und breiteren
Geldaggregaten (M1, M2, M3). Die blau geférbte Flache stellt den Noten-
umlauf dar.
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Der Zusammenhang zwischen der Notenbankgeldmenge
MO, welche die Zentralbank den Banken zur Verfligung stellt,
und den breiteren Geldaggregaten M1, M2 und M3 in den
H&nden des Publikums ist nicht starr. Traditionell hat man
versucht, den Zusammenhang mit dem sogenannten Geld-
schopfungsmultiplikator zu beschreiben. Fir die Geldmenge
M3 sieht der Zusammenhang beispielsweise wie folgt aus:

M3 = m, x MO

Der Multiplikator ist grésser als eins und bringt zum Aus-
druck, dass die Geschéftsbanken aus einer gegebenen
Menge an Notenbankgeld (MO) eine grossere Menge an
Geldaggregaten (hier M3) schépfen kénnen. Die Héhe des
Multiplikators (hier m,) hdngt von verschiedenen Faktoren
ab, u.a. vom Zinsniveau, von der Bargeldnachfrage und der
Bereitschaft der Banken, Kredite zu vergeben. Der Multipli-
kator nimmt insbesondere ab, wenn die Banken lieber
grossere Reserven an Notenbankgeld halten oder wenn
sie weniger Kredite vergeben. Der Multiplikator kann also
Uber die Zeit relativ stark schwanken, in Zeiten héherer
Unsicherheit, wie nach der Finanzkrise von 2008, nimmt er
tendenziell ab (siehe Abbildung 8 Seite 10).
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4 Geldpolitik mittels Zinssteuerung

In diesem Kapitel zeigen wir auf, wie die Nationalbank tber
die Steuerung kurzfristiger Zinsen Einfluss nimmt auf die
Konjunktur und das Preisniveau. In diesem Zusammenhang
spricht man auch von konventioneller Geldpolitik.

4.1 Konventionelle Geldpolitik

Die Nationalbank setzt ihre Geldpolitik um, indem sie den
SNB-Leitzins festlegt. Der SNB-Leitzins signalisiert die von
der Nationalbank angestrebte Héhe der kurzfristigen Geld-
marktzinssatze. Der SARON (Swiss Agerage Rate Over-
night) ist der wichtigste dieser Geldmarktzinssatze. Er ist
der Zinssatz, zu dem sich Banken untereinander kurzfristig
(Uber Nacht) Geld leihen.

Gehen wir nun von folgendem Szenario aus: Die Inflations-
prognose der Nationalbank zeigt an, dass die Teuerungs-
rate deutlich steigen wird. Die Nationalbank bek&mpft eine
drohende Inflation, indem sie die Zinsen erhdht. Dazu hebt
sie den SNB-Leitzins an. Im umgekehrten Fall, wenn die
Preise zu fallen drohen, senkt die Nationalbank den Leitzins.
Bereits die Ankindigung der Anhebung hat einen gewissen
Einfluss auf die kurzfristigen Geldmarktzinssatze, so auch
auf den SARON. Die Reduktion der Geldzufuhr der SNB an
die Banken lasst ihn dann auf den angestrebten Wert anstei-
gen. Mit dem gestiegenen SARON erfolgt die Kreditvergabe
zwischen den Banken entsprechend zu einem héheren
Zinssatz.

4.2 Transmissionskanéle der Geldpolitik

Die Veranderung des SARON Ubertrégt sich auf verschiede-
nen Wegen auf das allgemeine Preisniveau und die Konjunk-
tur. Diese Wege nennt man deshalb die Transmissionskanéle
der Geldpolitik.

Kreditkanal

Steigt der SARON, erhohen sich die Refinanzierungskosten
der Banken. In der Folge passen die Banken ihre Kreditzin-
sen nach oben an. Da die Kreditkosten steigen, nehmen Un-
ternehmen und Haushalte weniger Kredite auf, was zu einer
Drosselung der Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen
fihrt. Da die Unternehmen ihre Produkte nicht mehr so gut
absetzen kénnen wie zuvor, sehen sie von weiteren Preis-
erhdhungen ab. Dementsprechend fihrt eine Erhdhung des
SARON Uber den Kreditkanal zu einer Dampfung der
Inflation. Sinkt der SARON hingegen, steigt die Teuerung.

Inflationserwartungen

Die Erwartungen des Publikums tber die zuklnftige Teue-
rung und die zukinftige Geldpolitik sind fir die Transmission
der Geldpolitik von zentraler Bedeutung. Denn diese Erwar-
tungen haben einen wesentlichen Einfluss auf die langfris-
tigen Zinsen. Steigen durch eine Senkung der kurzfristigen
Zinssatze die Inflationserwartungen, werden die Kreditgeber
hohere Zinsen’ verlangen - die langfristigen Nominalzinsen
steigen.® Die Inflationserwartungen beeinflussen nicht nur
die Nominal-, sondern auch die Realzinsen?’, die fir die Kon-
sum- und Investitionsentscheidungen von Haushalten und
Unternehmungen ausschlaggebend sind.

Um die Inflationserwartungen des Publikums unter Kontrolle
zu halten, muss sich eine Zentralbank zum Ziel der Preissta-
bilitat bekennen und dieses Ziel glaubwiirdig verfolgen. Ge-
lingt ihr das, kann sie Uber die Erwartungen des Publikums
die langfristigen Zinsen und damit das Preisniveau und die
Konjunktur beeinflussen.

Wechselkurskanal

Ein weiterer Effekt auf das Preisniveau entsteht Giber den
Wechselkurs. Eine Zinserh6hung macht eine Anlage in der
heimischen W&hrung im Vergleich zur auslandischen Wah-
rung attraktiver. Wenn die Zinsséatze in der Schweiz relativ
zum Ausland hoch sind, steigt die Nachfrage nach Schwei-
zer Franken; der Franken wertet sich dementsprechend auf.
In einer kleinen und offenen Volkswirtschaft wie der
Schweiz ist der Wechselkurs von besonderer Bedeutung.
Er beeinflusst das Preisniveau - einerseits indirekt Gber

die Veranderung der Gesamtnachfrage, andererseits direkt
Uber die Veranderung der Importpreise. Dies funktioniert
folgendermassen: Eine Aufwertung des Frankens bedeutet,
dass Schweizer Guter fiur auslandische Kunden teurer wer-
den. Entsprechend geht die ausléandische Nachfrage nach
schweizerischen Gutern zurlck, was eine ddmpfende Wir-
kung auf die Konjunktur hat und sich indirekt dampfend auf
die Teuerung auswirkt. Eine gute Konjunkturlage begiinstigt
namlich das Entstehen von Inflation. Und umgekehrt wirkt
eine schwache Konjunkturlage démpfend auf die Inflation.
Der gegenteilige Effekt tritt bei importierten Gutern auf. Eine
Aufwertung des Frankens macht Importe billiger, was sich
direkt déampfend auf die Teuerung auswirkt.

7 Wenn die Kreditgeber erwarten, dass das Preisniveau kontinuierlich zunehmen wird, werden sie einen héheren Zinssatz verlangen, weil ihr
Kredit spater ja mit «entwertetem» Geld zuriickbezahlt wird. Die Okonomen sprechen in diesem Zusammenhang vom «Fisher-Effekt», benannt
nach dem berihmten amerikanischen Okonomen Irving Fisher (1867-1947).

8 Bereits die blosse Erwartung einer Geldentwertung kann zu einer Geldentwertung fiihren; man spricht von einer «self-fulfilling prophecy», also

von einer «sich selbst erfullenden Prophezeiung».

° Die Realzinsen ergeben sich aus den Nominalzinsen abztglich der Inflationserwartung.
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5 Geldpolitik seit der Finanzkrise 2007/2008

Im Zuge der Finanzkrise 2007/2008 haben die wichtigen
Zentralbanken zur Stabilisierung des Preisniveaus auch
zu anderen Mitteln als der Zinssteuerung gegriffen - man
spricht hier von unkonventioneller Geldpolitik. In diesem
Kapitel untersuchen wir, welchen Einfluss die Finanzkrise
2007/2008 auf die Geldpolitik der Schweizerischen
Nationalbank hatte.

Mengenmissige Lockerung

Unkonventionelle Geldpolitik wird meist mit dem Be-
griff «Quantitative Easing (QE)» - oder auf Deutsch
«mengenmassige Lockerung» — in Zusammenhang
gebracht. Darunter versteht man die Politik, namentlich
Staatsanleihen des eigenen Wahrungsraums zu kaufen,
um die langfristigen Zinsen zu senken. Der Begriff hat
durch die Finanzkrise 2007/2008 und v.a. durch Ben
Bernanke (siehe Abbildung 1) erst richtig an Bedeutung
gewonnen. Bernanke hat als Prasident der amerikani-
schen Zentralbank 2008 deren erstes QE-Programm
verktindet.

5.1 Der Mindestkurs

Im Zuge der européischen Schuldenkrise kam es zu einer
raschen und starken Aufwertung des Frankens, mit Héhe-
punkt im Sommer 2011. Ein Wachstumseinbruch und eine
deflationdre Entwicklung waren fir die Schweiz sehr reale
Risiken. Um ihren Auftrag der Preisstabilitat zu erftllen,
musste die Nationalbank handeln. Sie senkte deshalb das
Zielband fur den Libor (Vorgénger des SNB-Leitzinses)

auf 0-0,25 Prozent und erhéhte die Notenbankgeldmenge
massiv. Das zeigte eine gewisse Wirkung, jedoch blieb der
Aufwertungsdruck auf den Franken bestehen und verstéarkte
sich Anfang September erneut. Vor diesem Hintergrund sah
sich die Nationalbank veranlasst, am 6. September 2011
einen Schritt weiterzugehen und einen Mindestkurs von
1.20 Franken pro Euro festzulegen.'

Wie hat sie das gemacht? Mittels Devisenkaufen: Sobald sich
der Euro abschwiéchte und der Mindestkurs unter Druck
stand, kaufte die Nationalbank Devisen, d.h. Fremdwah-
rungen, und bezahlte diese mit neu geschaffenen Franken.
So erhohte sie das Angebot an Franken und steigerte die
Nachfrage nach ausldndischer Wahrung, insbesondere nach
Euro. Damit konnte sie gezielt auf den Wechselkurs Ein-
fluss nehmen und eine weitere Aufwertung des Frankens

verhindern.

Um den Mindestkurs durchzusetzen, wurden zwischen Ende
August 2011 und Mitte Januar 2015 fir tber 200 Mrd. Fran-
ken Devisen gekauft. Zum Vergleich: Das Schweizer BIP be-
lauft sich auf gegen 600 Mrd. Franken. Diese Interventions-
politik fihrte gleichzeitig zu einer starken Ausweitung der
Notenbankgeldmenge MO, da die SNB die Devisenkaufe mit
Franken bezahlte, was sich entsprechend in den Guthaben
der Banken bei der SNB niederschlug. Abbildung 6 zeigt,
wie sich die Interventionen auf die Bilanz der Nationalbank

ausgewirkt haben.

Ab Mitte 2014 schwéchte sich der Euro gegeniber dem
US-Dollar ab. Anfang 2015 verstarkte sich die Abwértsbe-
wegung infolge der absehbaren geldpolitischen Lockerung
der Européischen Zentralbank. Der Mindestkurs war nicht
mehr nachhaltig, und die Nationalbank konnte ein weiteres
Festhalten daran nicht mehr verantworten. Der Mindestkurs
von 1.20 Franken wére nur noch mit anhaltenden und rasch
zunehmenden Devisenkdufen durchzusetzen gewesen -
ohne Aussicht auf eine dauerhafte Stabilisierung der Wech-
selkurslage. Am 15. Januar 2015 hob die Nationalbank daher
den Mindestkurs auf. Sie kommunizierte jedoch, dass sie bei
Bedarf bereit sei, am Devisenmarkt auch weiterhin aktiv zu
werden.
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Abbildung 6: Auswirkungen der geldpolitischen Massnahmen auf die
Bilanz der Nationalbank. Positionen der Aktivseite werden mit positiven
Balken dargestellt und Positionen der Passivseite mit negativen Balken.
(Quelle: SNB)

' Die vollstandige Geschichte des Mindestkurses ist im Informationsmittel der SNB «Unsere Nationalbank» unter our.snb.ch genauer beschrieben.
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5.2 Einfiihrung des Negativzinses

Mit der Aufhebung des Mindestkurses rtickte die geldpoliti-
sche Zinssteuerung wieder in den Fokus - nun aber unter
umgekehrten Vorzeichen. Seit dem 22. Januar 2015 belastet
namlich die Nationalbank Sichtguthaben, die Banken und
andere Finanzinstitute bei ihr halten und die tUber einem
bestimmten Freibetrag liegen", mit einem Zinssatz von
-0,75 Prozent. Dieser Negativzins zielt darauf ab, Anlagen
in Franken weniger attraktiv zu machen und somit den Auf-
wertungsdruck auf die inlandische Wahrung zu begrenzen.

Wie funktioniert das? Der auf den Einlagen bei der Zent-
ralbank erhobene Negativzins Ubertragt sich auf weitere
Zinssatze: In der Folge sinken Zinssatze Uber alle Laufzeiten
hinweg - von Geldmarktzinsen bis hin zu langfristigen Kapi-
talmarktzinsen. Man sagt auch, dass die Zinskurve nach un-
ten gezogen wird. Das heisst, dass in der Schweiz heute das
Zinsniveau wieder tiefer liegt als im Ausland. Der Franken
hat gegentber anderen Wahrungen an Attraktivitat verloren,
und deshalb hat der Aufwertungsdruck nachgelassen.

Lange war man der Auffassung, dass Nominalzinsen bei

null die Grenze erreichen wirden, bei der sie nicht weiter
gesenkt werden kénnen. Es hat sich aber gezeigt, dass

die Zinssteuerung auch bei negativen Zinsen funktioniert.
Gleichwohl kann die Nationalbank den Zins nicht in belie-
bigem Umfang senken. Ab einer gewissen Grenze - man
spricht auch von der «effektiven Untergrenze» - kann es
namlich zur Umschichtung von Guthaben auf Bankkonten
(auf denen die Zinsen negativ sein kénnen) zur Bargeld-
haltung (Bargeld hat einen Zins von null Prozent) kommen.
Ausschlaggebend fur diese Grenze sind beispielsweise die
logistischen und versicherungstechnischen Kosten der Hal-
tung grosser Mengen von Bargeld. Wo die effektive Unter-
grenze liegt, ist unklar; in der Schweiz wurde sie aber nicht
erreicht, denn es hat keine Flucht ins Bargeld stattgefunden.
Neben der Flucht ins Bargeld kann ein Negativzins - wenn
er Uber einen langeren Zeitraum bestehen bleibt oder sogar
weiter sinkt — weitere unerwtinschte Nebenwirkungen
haben. So wirkt er sich nachteilig auf das Zinsgeschaft'? und
damit auf die Profitabilitdat von Banken aus. Dies ist so, weil
die Banken keine Kunden verlieren méchten und deshalb den
Negativzins nur ungern an ihre Sparkunden weitergeben.
Jedoch haben Banken weitere Méglichkeiten, um den negati-
ven Effekt auf die Profitabilitat auszubalancieren; sie kénnen

beispielsweise die Gebihren erhdhen oder die tieferen Zin-
sen bei der Kreditvergabe nicht vollstandig weitergeben.

5.3 Auswirkungen auf Geldmenge und Preise

Die Interventionen am Devisenmarkt haben zu einer star-
ken Erhohung der Notenbankgeldmenge geflihrt (siehe
Abbildung 7). Wahrend in normalen Zeiten die Reserven der
Geschaftsbanken nur knapp Uber der gesetzlichen Vorgabe
liegen, haben sie sich seit der Finanzkrise 2007/2008 um
ein Vielfaches erhoht. Das Verhéltnis zwischen den breite-
ren Geldaggregaten und der Notenbankgeldmenge - das im
Geldschopfungsmultiplikator zum Ausdruck kommt - ging
dabei stark zurtick (siehe Abbildung 8).

Wenn die SNB auf dem Devisenmarkt interveniert, sind
Banken ihre direkten Gegenparteien. Die SNB kauft Devisen
und zahlt mit neu geschdpften Franken. Die Notenbankgeld-
menge steigt. In der Regel steht aber ein Bankkunde hinter
dieser Transaktion, und die Bank schreibt ihm den Erl6s des
Devisenverkaufs auf seinem Konto gut. Damit steigt auch
die Geldmenge in den Hénden des Publikums, und zwar im
gleichen Ausmass. Da die Notenbankgeldmenge aber zu
Krisenbeginn kleiner war als die Geldmenge in den Handen
des Publikums, sank der Multiplikator. Ein weiterer Grund
fur das Sinken des Multiplikators war, dass die Geschéfts-
banken zum Teil auch Devisen ohne direkten Kundenauftrag
verkauften. Dadurch wuchs nur MO. Solche Devisenverk&u-
fe ergeben Sinn, wenn Banken ihren Kunden Optionen als
Absicherung gegen eine Frankenaufwertung verkaufen und
dann vorsorglich Frankenliquiditat anlegen.

" Die Nationalbank setzt den Freibetrag fiir jeden Kontoinhaber individuell fest. Bei Banken, die der Mindestreservepflicht unterstehen, wurde der
Freibetrag auf das 20-Fache der gesetzlich geforderten Mindestreserven festgelegt. Inhabern von Girokonten, die keiner Mindestreservepflicht

unterliegen, wurde ein fixer Freibetrag eingerdumt.

2 Die Banken machen normalerweise ein Zinsdifferenzgeschift, d.h., sie zahlen einen tieferen Zins auf der Passivseite ihrer Bilanz - also fir
Guthaben, die sie erhalten, wie beispielsweise Spargelder - als sie auf der Aktivseite ihrer Bilanz durch die Kreditvergabe einnehmen. Da nun
die Giroguthaben der Banken bei der SNB, die auch auf der Aktivseite verbucht werden, negativ, die Spargelder hingegen positiv verzinst

werden, sinken die Zinseinnahmen der Banken.
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GELDAGGREGATE

GELDSCHOPFUNGSMULTIPLIKATOR

in Mrd. CHF
1200

1000 o
800 Wz

600

l
|
!
!
K

400

L(

200 ~ T f“f

_/»J\.,J

0

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
— MO — M1 M2 — M3

Abbildung 7: Ausweitung der Notenbankgeldmenge (Quelle: SNB)

Auch wenn die breiten Geldaggregate also weniger gestie-
gen sind als die Notenbankgeldmenge - weshalb hat das
Geldmengenwachstum seit Beginn der Finanzkrise nicht zu
einem Anstieg des allgemeinen Preisniveaus gefihrt? Der
wichtigste Grund hierfur ist die lockere Geldpolitik. Durch
das Absenken der Zinsen ist auch die Umlaufgeschwindig-
keit zurtickgegangen. Wie die Box «Quantitdtstheorie» er-
lautert, kann sich bei sinkender Umlaufgeschwindigkeit die

Geldmenge ausdehnen, ohne inflationar zu wirken.
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Abbildung 8: Riickgang des Geldschopfungsmultiplikators (Quelle: SNB)
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Anhang

Glossar Geldmengen

Geldaggregate Als Geldaggregate werden Geldmengen in unterschiedlichen Abgrenzungen be-
zeichnet. Die wichtigsten Geldaggregate der SNB sind die » Notenbankgeldmenge
MO sowie die Geldmengen » M1, » M2 und » M3.

Notenbankgeldmenge MO Die Notenbankgeldmenge entspricht der Summe von » Notenumlauf und

(oder monetare Basis) » Giroguthaben inlandischer Geschaftsbanken bei der SNB. Minzen sind nicht
Bestandteil der Notenbankgeldmenge, da Minzen Verpflichtungen des Bundes
darstellen.

Notenumlauf Die Summe aller von der SNB ausgegebenen Noten wird als Notenumlauf be-

zeichnet. Der Notenumlauf bildet zusammen mit den» Giroguthaben der inléndi-
schen Geschéaftsbanken bei der SNB die » Notenbankgeldmenge. Der Notenumlauf
stellt eine Verbindlichkeit der Zentralbank gegentiber dem Publikum dar und er-
scheint somit auf der Passivseite der Zentralbankbilanz.

Giroguthaben Inléndische Geschéftsbanken halten auf ihren Girokonten bei der SNB Girogut-
haben als unverzinsliche Sichtguthaben. Diese Sichtguthaben gelten als gesetz-
liches Zahlungsmittel. Die SNB kontrolliert das Angebot an Giroguthaben durch
den Einsatz der geldpolitischen Instrumente und steuert so die» Notenbankgeld-
menge und damit die Liquiditdt des Bankensystems.

M1 Die SNB definiert die Geldmenge M1 als die Summe aus dem Bargeld-
umlauf des Publikums, den Sichteinlagen der Inlander bei Banken sowie den
Einlagen auf Spar- und Depositenkonten, die v.a. Zahlungszwecken dienen
(Transaktionskonten).

M2 Die SNB definiert die Geldmenge M2 als Summe der Geldmenge M1 plus der
Spareinlagen. Aus den Spareinlagen ausgeklammert werden die gebundenen Vor-
sorgegelder im Rahmen der beruflichen Vorsorge (2. S&dule) und der freiwilligen
Eigenvorsorge (3. Séule) sowie die in M1 enthaltenen Transaktionskonten.

M3 Die SNB definiert die Geldmenge M3 als Summe der Geldmenge M2 und der
Termineinlagen (Kreditoren auf Zeit und Geldmarktpapiere).
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