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1. Wozu Geld?

Wenn wir einen Kinoeintritt kaufen, be-
zahlen wir mit Geld. Wenn wir eine Stelle
antreten, werden wir mit Geld bezahlt. Wir
kaufen mit Geld und verkaufen gegen Geld,
weil es einfach und bequem ist. Ohne Geld
miissten wir uns stets eine Vorstellung ma-
chen, welche Giiter gefragt sind und einen
Tausch am ehesten ermdglichen. Wir miiss-
ten eine Auswahl an Giitern halten, die wir
fiir das, das wir erwerben mdchten, anbie-
ten konnten. Dies wire umstidndlich und
kostspielig. Geld erfiillt die Funktion eines
allgemein akzeptierten Tausch- und Zah-
lungsmittels. Es senkt die Tauschkosten und
ermoglicht eine stidrkere Spezialisierung.
Ausserdem liefert Geld einen Wertmass-
stab, der es erleichtert, die Preise von Gii-
tern zu vergleichen.

Geld kann verschiedene Formen anneh-
men. In der Vergangenheit wurden vor
allem Miinzen aus Gold und Silber verwen-
det. Diese Miinzen hatten einen Tausch-
wert, der normalerweise nahe beim Stoff-
wert lag. Unser heutiges Geld hat demge-
geniiber nur einen geringen oder gar keinen
Stoffwert. Damit dieses Geld als Tausch-
mittel akzeptiert wird und seinen Tausch-
wert behilt, muss sein Angebot knapp ge-
halten werden. Diese Aufgabe wird heute
in den meisten Lindern von einer Zentral-
bank wahrgenommen, die im Rahmen
staatlicher Gesetze die Geld- und Wih-
rungspolitik fithrt. In der Schweizist dies die
Schweizerische Nationalbank (SNB).

2, Geldaggregate

Die Abgrenzung des Geldbegriffs ist teil-
weise willkiirlich. Dies hat dazu gefiihrt,
dass verschiedene Definitionen verwendet
werden, die im Zuge der Entwicklungen im
Finanzsektor immer wieder angepasst wer-
den miissen. In der Schweiz umfassen die
Zahlungsmittel zunédchst den gesamten Bar-
geldumlauf (Frankennoten und -miinzen)
ausserhalb des Bankensektors. Ferner
gehoren die auf Franken lautenden Sicht-
einlagen des Publikums bei den Banken
dazu, da diese jederzeit und ohne Be-
schrinkung auf ein anderes Konto iiber-
wiesen oder in Form von Bargeld bezogen
werden konnen. Beides zusammen bildet
die Menge der Zahlungsmittel im engeren
Sinn, auch Geldmenge M, genannt.

Es gibt andere Formen von Bankeinlagen,
die verhaltnismassig leicht in Bargeld oder
Sichteinlagen umgewandelt werden kon-
nen. So enthélt die Geldmenge M, neben
den Komponenten von M, auch die auf
Franken lautenden Spareinlagen bei Ban-
ken. Diese lassen sich zwar nicht fiir Zah-
lungen verwenden, doch konnen sie inner-
halb einer Riickzugslimite einfach und
rasch in Bargeld umgewandelt werden. Die
Geldmenge M; umfasst zusitzlich zu den
Komponenten von M, die auf Franken lau-
tenden Termineinlagen bei Banken. Diese
konnen grundsétzlich erst bei Félligkeit auf-
gelost werden. Eine vorzeitige Auflosung ist
in der Regel mit Kosten verbunden. Ter-
mineinlagen sind weniger liquid als Spar-
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einlagen, die ihrerseits weniger liquid als
Sichteinlagen sind. Das Abgrenzungskri-
terium der verschiedenen Geldaggregate ist
somit die Liquiditét der einzelnen Kompo-
nenten.

Einen Eindruck tiber das Grossenverhiltnis
der verschiedenen Geldaggregate gibt Gra-
fik 1. Die Grafik zeigt ausserdem die No-
tenbankgeldmenge, d.h.das von der SNB ge-
schaffene Geld. Die Notenbankgeldmenge
umfasst den gesamten Notenumlauf in der
Wirtschaft und die Sichteinlagen, welche
die Banken auf ihren Girokonten bei der
SNB halten. (Der Notenumlauf ist etwas
grosser als der Bargeldumlauf, derin M, M,
und M, eingeht. Er umfasst auch die von den
Banken gehaltenen Noten. Die Miinzen, die
zwar Teil des Bargeldumlaufs, nicht aber
des Notenumlaufs sind, fallen demgegen-
iiber weniger ins Gewicht.)
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2 und Wirtschaft

Zwischen der Notenbankgeldmenge und
den Geldaggregaten M,, M, oder M; besteht
ein enger Zusammenhang. Der Grund liegt
darin, dass die Banken fiir ihre Geldschop-
fung liquide Mittel in Form von Noten-
bankgeld bendtigen. Die Banken sind ge-
setzlich verpflichtet, mindestens 2,5 % ihrer
kurzfristigen Verbindlichkeiten (darunter
die Sichteinlagen des Publikums) in Form
von Giroguthaben bei der SNB, Noten oder
Postcheckguthaben zu halten. Die Banken
wiirden allerdings auch ohne diese Vor-
schrift Notenbankgeld halten. Zum einen
brauchen sie Bargeld, um dem Wunsch von
Kunden nach Umwandlung ihrer Einlagen
in Bargeld entsprechen zu konnen. Zum an-
deren brauchen sie Giroguthaben bei der
SNB, um ihren bargeldlosen Zahlungsver-
kehr abwickeln zu konnen. Der Interbank-
Zahlungsverkehr erfolgt in der Schweiz
iiber das SIC (Swiss Interbank Clearing Sy-
stem), das im Auftrag der SNB betrieben
wird. Zahlungen von Bank zu Bank werden
in diesem System nur durchgefiihrt, wenn
eine Bank iiber die entsprechenden Mittel
auf ihrem Girokonto verfiigt.

Indem die SNB die Banken mit Liquiditét
versorgt, hat sie einen entscheidenden Ein-
fluss auf die Geldschopfung der Banken und
die Menge der in der Wirtschaft zirkulie-
renden Zahlungsmittel.

3. Geschichte und Grund-
lagen der Nationalbank

Die SNB ist die Zentralbank der Schweiz.
Sie nahmihre Téatigkeitim Juni 1907 auf und
ist damit fast 60 Jahre jiinger als der 1848 ge-
griindete Bundesstaat.

In der Verfassung von 1848 hatten die Kan-
tone dem Bund das Monopol zur Pragung
von Miinzen iibertragen. Noten wurden
weiterhin durch verschiedene private und
kantonale Banken emittiert. Im Jahre 1880
gab es in der Schweiz insgesamt 36 solcher
Emissionsinstitute. Erst im Jahre 1891 wur-
de dem Bund auch das alleinige Recht iiber-
tragen, Banknoten herauszugeben. Der re-
vidierte Verfassungsartikel erlaubte es dem
Bund, das Notenmonopol entweder an eine
Staatsbank oder an eine unter staatlicher
Aufsicht stehende Aktienbank abzutreten.
Nach mehreren gescheiterten Versuchen
wurde 1905 die Errichtung einer Notenbank
in Form einer Aktiengesellschaft von Par-
lament und Volk gutgeheissen.

Die SNB ist eine spezialgesetzliche Aktien-
bank. Die Vorschriften des Obligationen-
rechts liber die Aktiengesellschaft finden
auf sie nur insoweit Anwendung, als sich aus
dem Nationalbankgesetz (NBG) nicht et-
was anderes ergibt.

Die Aktien der SNB sind an der Borse ko-
tiert. Rund zwei Drittel davon sind im Be-
sitz von Kantonen, Kantonalbanken und

Grafik 1: Geldmengendefinitionen
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anderen oOffentlich-rechtlichen Korper-
schaften; der Rest wird von privaten Ak-
tiondren gehalten. Der Bund besitzt keine
Aktien der SNB.

Das Nationalbankgesetz regelt neben den
Aufgaben, den Instrumenten und der Or-
ganisation der SNB auch die Gewinnvertei-
lung und die Mitwirkung des Bundes. Der
Auftrag der SNB ist gestiitzt auf Art. 99 BV
in Art. 2 NBG festgehalten. Demnach muss
die SNB eine Geld- und Wahrungspolitik
fiihren, die im Gesamtinteresse des Landes
ist. Bei der Interpretation dieses Auftrages
stiitzt sich die SNB auch auf Art. 100 BV
tiber die Konjunkturpolitik. Dieser verlangt
vom Bund Vorkehrungen fiir eine ausgegli-
chene konjunkturelle Entwicklung, insbe-
sondere zur Verhiitung von Arbeitslosig-
keit und Teuerung.

Die wichtigste Einnahmequelle der SNB
sind die Ertrage aus den Wahrungsreserven.
Fiir die Gewinnverteilung sehen Art. 99 BV
und Art. 27 NBG vor, dass der Reingewinn,
der nach einer Zuweisung an den Reserve-
fonds und der Auszahlung einer Dividende
von maximal 6 % tibrig bleibt, an Bund und
Kantone verteilt wird. Zuerst erhalten die
Kantone einen Betrag von 80 Rappen pro
Kopf der Bevélkerung; ein allfilliger Uber-
schuss kommt zu zwei Dritteln den Kanto-
nen und einem Drittel dem Bund zugute.
Damit bleibt allerdings offen, in welchem
Ausmass iiber die Zuweisung an den ge-
setzlichen Reservefonds hinaus Reserven
gebildet werden konnen. Die Bundesver-
fassung schreibt lediglich vor, dass die SNB
aus den Ertragen ausreichende Wahrungs-
reserven bilden muss. Seit einigen Jahren
weitet die SNB ihre Riickstellungen im
Gleichschritt mit dem durchschnittlichen
Wachstum des nominellen Bruttosozialpro-
dukts aus und verwendet diese zum Aufbau
von Wahrungsreserven. Aufgrund einer Er-
tragsprognose einigten sich Bundesrat und
SNB fiir die Jahre 1999 bis 2003 auf eine
jahrliche Ausschiittung an Bund und Kan-
tone von 1,5 Mrd. Franken.

Die SNB wird unter Mitwirkung und Auf-
sicht des Bundes verwaltet. Der Bundesrat
wihlt das Direktorium und einen Teil der
Bankbehorden. Er genehmigt auch die Jah-
resrechnung und den Geschéftsbericht. In
der Fithrung der Geldpolitik geniesst die
SNB jedoch einen hohen Grad an Unab-
hangigkeit. Diese Unabhéngigkeit ist vom
Gesetzgeber gewollt und in der Verfassung
verankert. Die Erfahrung zeigt némlich,
dass dort, wo die Zentralbanken den Wei-
sungen von Regierung und Parlament un-
terstehen, die Geldpolitik haufig in den
Dienst politischer Interessen gestellt wird.
Die Missbrauche reichen von einer expan-
siven Geldpolitik in Wahljahren bis zur di-



Geld- und Wiihrungspolitik, Artikel 99 BV

1 Das Geld- und Wihrungswesen ist Sache des Bundes; diesem allein steht das
Recht zur Ausgabe von Miinzen und Banknoten zu.

2 Die Schweizerische Nationalbank fiihrt als unabhéngige Zentralbank eine Geld-
und Wihrungspolitik, die dem Gesamtinteresse des Landes dient; sie wird unter
Mitwirkung und Aufsicht des Bundes verwaltet.

3 Die Schweizerische Nationalbank bildet aus ihren Ertrdgen ausreichende
Wihrungsreserven; ein Teil dieser Reserven wird in Gold gehalten.

4 Der Reingewinn der Schweizerischen Nationalbank geht zu mindestens zwei

Dritteln an die Kantone.

rekten Finanzierung von Staatsausgaben.
Die Folge ist eine hohere Inflation.

4, Geldpolitische
Instrumente

Das Notenbankgesetz enthélt eine ab-
schliessende Aufzdhlung der Instrumente,
welche die SNB bei der Durchfiihrung ihrer
Geldpolitik verwenden kann, um die Liqui-
ditdt im Bankensektor zu steuern. In der
Praxis setzt die SNB vor allem drei Instru-
mente ein, ndmlich Repo-Geschifte, Devi-
senswaps und Lombardkredite. Den Kreis
der Geschéftspartner bilden vor allem Ge-
schéftsbanken mit Domizil in der Schweiz.
Alle Geschifte werden auf freiwilliger Ba-
sis abgeschlossen.

Repo-Geschiifte

Repo-Geschifte stellen das Hauptinstru-
ment der SNB dar. Bei einem Repo
(Repurchase Agreement) verkauft eine
Bank der SNB Wertpapiere gegen Giro-
guthaben. Gleichzeitig wird vereinbart, dass
die Bank dieselbe Menge gleichartiger
Wertpapiere zu einem spiteren Zeitpunkt
von der SNB zuriickkauft. Die Bank bezahlt
der SNB wihrend der Dauer des Repo ei-
nen Repo-Zins. Ergeben sich wahrend der
Laufzeit des Repo Kursschwankungen bei
den als Sicherheit dienenden Effekten, so
muss entweder die Bank (bei einem Preis-
riickgang) oder die SNB (bei einem Preis-
anstieg) zusatzliche Wertpapiere oder Bar-
geld nachliefern. Damit entspricht ein Repo
einem durch Wertpapiere gesicherten Kre-
dit. Die Repo-Geschifte der SNB weisen
eine Laufzeit zwischen einem Tag und we-
nigen Monaten auf.

Devisenswaps

Bei einem Devisenswap verkauft eine Bank
der SNB ausldndische Wéhrungen (Devi-
sen) gegen Giroguthaben und kauft die aus-

landischen Wahrungen gleichzeitig auf Ter-
min wieder zuriick. Die Laufzeit von Devi-
senswaps variiert iiblicherweise zwischen
einem und sechs Monaten. Devisenswaps
haben gegeniiber Repos zwei Nachteile.
Zum einen besteht beim Devisenswap kei-
ne Nachschusspflicht, so dass eine Ab-
schwichung der Fremdwéhrung wéhrend
der Laufzeit ein Kreditrisiko darstellt. Zum
anderen besteht ein Erfiillungsrisiko, da
Devisenswaps im Unterschied zu Repo-
Geschiften nicht Zug-um-Zug abgewickelt
werden.

Lombardkredit

Bei akuten Liquiditdtsengpédssen konnen
die Banken bei der SNB einen Lombard-
kredit aufnehmen. Der Kredit muss inner-
halb einer zuvor vereinbarten Limite liegen
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und durch hinterlegte Wertpapiere gesi-
chert sein. Der Lombardsatz, der Zins fiir
Lombardkredite, liegt um zwei Prozent-
punkte tiber dem Tagesgeldsatz. Lombard-
kredite sind somit relativ teuer und werden
nur im Notfall beansprucht.

Das Diskontgeschéft — ein klassisches In-
strument der Nationalbank — hat im Laufe
der letzten Jahrzehnte immer mehr an Be-
deutung verloren. Bei einem Diskontkredit
verkauft die Bank der SNB Wertpapiere
(Wechsel), die kurz vor ihrer Filligkeit ste-
hen, und erhdltim Gegenzug Giroguthaben.
Der Diskontsatz ist der Zinssatz, den die
SNB auf den Wertpapieren in Abzug bringt.
Seit 1993 fiihrte die SNB keine Diskontge-
schéfte mehr durch. Seit Anfang 2000 ver-
zichtet sie auch auf die Bekanntgabe des
Diskontsatzes.

5. Dosierung des Geld-
angebots

Die Hauptaufgabe der SNB besteht darin,
die Geldversorgung so zu steuern, dass die
Wirtschaft ihr Produktionspotential aus-
schopfen kann und die Kaufkraft des
Geldes moglichst erhalten bleibt. Ist das
Geldangebot zu hoch, bewirkt dies eine zu
starke Nachfrage nach Giitern und Dienst-
leistungen. Die gesamtwirtschaftliche Ka-
pazitit wird iiberlastet, die Preise steigen —
es kommt zu Inflation. Ist zu wenig Geld im
Umlauf, sosinkt die Nachfrage nach Giitern

Grafik 2: Unabhéngigkeit der Zentralbanken und Inflation
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Grafik 2 zeigt den Zusammenhang zwischen der Unabhéngigkeit der Zentralbank und der durch-
schnittlichen Inflationsrate der Jahre 1955 bis 1988 in verschiedenen Landern. Lander mit relativ unab-
hangigen Zentralbanken weisen eine deutlich tiefere Inflationsrate auf als solche, in denen die Zentral-
banken stark unter politischem Einfluss stehen. In den neunziger Jahren erhielten die meisten Zentral-
banken den Status einer politisch unabhéngigen Zentralbank. Fir die Teilnehmer an der Europdischen
Wahrungsunion war dies sogar eine Vorbedingung.
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und Dienstleistungen, Kapazititen stehen
leer und die Preise geraten unter Druck —es
entsteht Deflation. Sowohl Inflation als
auch Deflation sind mit volkswirtschaftli-
chen Kosten verbunden und miissen des-
halb vermieden werden.

Die SNB muss versuchen, das Geldangebot
so zu dosieren, dass geniigend Geld vor-
handen ist, um die in der Volkswirtschaft
hergestellten Waren und Dienstleistungen
zu stabilen Preisen zu kaufen.

Eine Hauptschwierigkeit der Geldpolitik
besteht darin, dass es lange, oft mehrere
Jahre dauert, bis sich eine falsch dosierte
Geldmenge in den Preisen niederschlagt.
Die SNB muss bei geldpolitischen Ent-
scheiden voraus schauen. Einen grossen
Stellenwert haben daher voraus laufende
Indikatoren, die moglichst frith tiber die
kiinftige Teuerungsentwicklung Auskunft
geben. Dazu gehoren insbesondere die
Geldaggregate. Die SNB versucht mit Hil-
fe von Modellrechnungen zu bestimmen,
welches Wachstum der Geldaggregate mit
langfristiger Stabilitdt zu vereinbaren ist.
Ubertrifft das Wachstum der Geldaggrega-
te wiahrend langerer Zeit dieses neutrale
Wachstum, so droht Inflation; wachsen die
Geldaggregate allzu langsam, besteht die
Gefahr einer Deflation.

Die SNB kann sich aber nicht allein auf den
Verlauf der Geldaggregate verlassen. Die
von den Geldaggregaten gelieferten Infor-
mationen werden im Rahmen einer breit
angelegten Analyse mit anderen Indikato-
ren verglichen und tiberpriift. Von Interes-
se sind vor allem die Auslastung der Pro-
duktionskapazitdaten und die Arbeitsmarkt-
lage, die Zinssidtze und Wechselkurse, die
Lohne und verschiedene Preisindizes. Das
Ziel besteht darin, ein schliissiges Bild der
Wirtschaftslage und der kiinftigen Preisent-
wicklung zu erhalten. Aufgrund dieser Ana-
lyse entscheidet die SNB, ob sie ihren geld-
polititschen Kurs beibehalten oder dndern
muss.

6. Geldpolitische
Transmission

Zwischen dem Einsatz der geldpolitischen
Instrumente und der Entwicklung des Preis-
niveaus wirkt ein komplexer Ubertragungs-
oder Transmissionsmechanismus. Andert
die SNB ihren geldpolitischen Kurs, so wirkt
sich dies schwerpunktmaéssig zuerst auf die
Preise bestehender Vermogensaktiven
(Renditen, Wechselkurs usw.), dann auf die
Produktion und die Beschéftigung und erst
zuletzt auf das allgemeine Preisniveau, d.h.

auf die Preise von Waren und Dienstlei-
stungen aus.

Der Transmissionsmechanismus kann am
besten anhand eines Beispiels dargestellt
werden. Wir betrachten zu diesem Zweck
eine restriktive Geldpolitik, die dazu dient
die Inflationsrate zu senken (bei einer ex-
pansiven Geldpolitik sind die Wirkungen
entgegengesetzt). Die Schweiz befindet sich
zu Beginn in einer Phase konjunktureller
Uberhitzung. Die kriftige Gesamtnachfra-
ge tibersteigt das Produktionspotenzial und

Wie Banken Geld schaffen

fiithrt zu Preiserhohungen. Die SNB will die
Teuerung bekdmpfen und muss daher das
Wachstum des Geldangebots drosseln. Sie
verknappt zu diesem Zweck die Liquiditét
im Bankensektor.

Zinsen

Erhalten die Banken von der SNB weniger
Giroguthaben als sie bendtigen, steigt der
Preis fiir die Liquiditdt. Auf dem Geld-
markt, wo die kurzfristigen Gelder gehan-
delt werden, erhohen sich die Zinssitze. Die
Banken reagieren auf den Anstieg der Li-

Die Geld- und Kreditschopfung des Bankensystems ist ein Prozess, der durch viele
Faktoren beeinflusst wird. Der Grundmechanismus lidsst sich indessen an einem ein-

fachen Beispiel erklédren.

Wir gehen zunichst von einer Welt ohne Geschiftsbanken aus, in der die von der
Zentralbank ausgegebenen Noten das einzige Zahlungsmittel bilden. Die Geld-
menge sei gleich der Summe der umlaufenden Noten und betrage 1000 Franken.
Nun wird Bank A gegriindet, worauf das Publikum sdmtliche Noten bei dieser Bank
deponiert und dafiir einen Zinsertrag erhilt. Die Geldmenge betrdgt immer noch
1000 Franken. Sie besteht aber nicht mehr aus Banknoten, sondern aus Sichteinla-

gen bei Bank A.

Bank A ist sich bewusst, dass das Publikum seine Sichteinlagen jederzeit abziehen
kann. Sie weiss aber auch, dass dies kaum alle Einleger gleichzeitig tun werden. Des-
halb behilt sie nur einen Teil der Noten als Reserve und gewéhrt mit dem Rest ei-
nen Kredit, fiir den sie einen Zins verlangen kann. Wir nehmen an, dass sie 20 %
oder 200 Franken als Reserve zuriickbehilt und den Rest, d.h. 800 Franken aus-
leiht. Damit hat Bank A die Geldmenge, d. h. die Zahlungsmittel in den Hénden des
Publikums, um 800 Franken auf 1800 Franken erhoht. Die 1800 Franken setzen sich
aus 1000 Franken in Form von Sichteinlagen und 800 Franken in Form von Bank-

noten zusammen.

Der Geldschopfungsprozess ist damit nicht zu Ende. Der Kreditnehmer bezahlt mit
den 800 Franken Waren und Dienstleistungen, worauf der Verkdufer die erhalte-
nen Noten bei der inzwischen entstandenen Bank B deponiert. Bank B schreibt die
800 Franken dem Verkéufer als Sichteinlage gut, behilt 20 % als Reserve und leiht
den Rest von 640 Franken aus. Sie schafft damit fiir 640 Franken neues Geld. Der
Kreditnehmer der Bank B kauft damit Giiter und Dienstleistungen. Die Noten wer-
den bei Bank C einbezahlt, die wiederum 20 % als Reserve behélt und den Rest von
512 Franken ausleiht. Damit haben die drei Banken bereits fiir 1952 Franken neu-
es Geld geschaffen und die urspriingliche Geldmenge von 1000 Franken fast ver-

dreifacht.

Der Geldschopfungsprozess kann sich auf diese Weise noch einige Zeit fortsetzen.
Die neu gewéhrten Kredite und die entsprechenden Depositen werden aber immer
kleiner, da die Banken stets 20 % als Reserve zuriickbehalten. Das Ende des Pro-
zesses ist erreicht, wenn die urspriingliche Summe von 1000 Franken fiir Reserven
aufgebraucht ist. Bei einem Reservesatz von 20 % ist das dann der Fall, wenn alle
Banken zusammen fiir insgesamt 4000 Franken Kredite gewihrt haben und die ge-
samte Geldmenge damit 5000 Franken betrégt.

Das Geld- und Kreditschopfungspotenzial des Bankensystems lésst sich in diesem
vereinfachten Beispiel durch die Multiplikatorformel (1/RS)*1000 Franken aus-
driicken, wobei RS fiir den Reservesatz steht (hier 0,2). Die Formel zeigt, dass die
Banken um so mehr Kredite bzw. Depositen schaffen werden, je tiefer der Re-
servesatz ist. Das Modell abstrahiert zwar von verschiedenen Faktoren, die das
Zusammenspiel zwischen Zentralbank, Geschéftsbanken und Publikum ebenfalls
beeinflussen konnen. Es vermag aber anschaulich zu zeigen, wieso — erstens —
die Geldmenge grosser ist als das von der Notenbank geschaffene Geld und — zwei-
tens — das Geldschopfungspotenzial der Banken begrenzt ist.



quiditédtskosten mit einer Anpassung der
Zinssitze, die sie auf ihren Kundenkrediten
verlangen. Infolgedessen werden Konsum-
und Investitionskredite teurer. Das Kredit-
volumen geht zuriick und das Publikum ver-
fiigt iber weniger liquide Mittel. Es wird we-
niger konsumiert und investiert.

Wechselkurse

Der Anstieg der Geldmarktzinsen bewirkt,
dass Anlagen in Schweizer Franken attrak-
tiver werden. Die Nachfrage nach Franken-
anlagen nimmt zu und der Preis des Fran-
kens, der Wechselkurs, steigt. Dadurch
werden Schweizer Giiter im Vergleich zu
ausldndischen Giitern teurer. Die in der
Schweiz produzierenden Unternehmen
verlieren an Konkurrenzfahigkeit und kon-
nen weniger exportieren. Gleichzeitig kau-
fen Schweizer Haushalte und Unterneh-
mungen vermehrt importierte Giiter. Als
Folge davon wird die Produktion einge-
schrinkt.

Preise alternativer Vermogensanlagen

Der Anstieg der Geldmarktzinsen fiihrt
dazu, dass die Renditen alternativer Ver-
mogensanlagen vergleichsweise bescheiden
anmuten. Obligationenanleihen, Aktien
und Immobilien werden deshalb weniger
nachgefragt, so dass deren Preise unter
Druck geraten und die Renditen steigen.
Damit verringert sich das Vermogen der
Haushalte und Unternehmungen mit Wert-
papier- und Immobilienbesitz. Sie reagieren
darauf mit einer Reduktion ihres Konsums
und ihrer Investitionen.
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Geldpolitik bei fixen Wechselkursen

Bei flexiblen Wechselkursen kann die Zentralbank den kurzfristigen Zinssatz bzw.
die Giroguthaben der Banken steuern und eine eigenstdndige Geldpolitik betrei-
ben. Ist die Zentralbank dagegen gebunden, den Wechselkurs auf einem bestimm-
ten Niveau zu halten, ist dies nicht mehr moglich. In diesem Fall muss sie die fest-
gelegte Paritét des Wechselkurses verteidigen, indem sie von den Banken Devisen
gegen eigene Wihrung kauft oder verkauft. Damit verliert sie die Kontrolle iiber
die Giroguthaben der Banken (bzw. den kurzfristigen Zinssatz). Die Geldpolitik
wird im Wesentlichen an die Zentralbank des Landes delegiert, an dessen Wéah-
rung die Landeswiahrung gebunden wird. Der Verlust der Eigenstandigkeit bewirkt,
dass auf konjunkturelle Storungen nicht mehr reagiert werden kann und das Zins-
und Inflationsniveau sich an jenes des Auslandes angleicht. Die Aussicht auf eine
solche Anpassung des Zins- und Inflationsniveaus bewegt Lander, die iiber viele
Jahre eine hohe Inflation und ein entsprechend hohes Zinsniveau hatten, die
Landeswidhrung an eine stabile ausldndische Wiahrung zu binden. Im Falle der
Schweiz sind diese Voraussetzungen jedoch nicht gegeben, so dass bei der Wahl
zwischen flexiblen und fixen Wechselkursen die Vorteile einer eigenstdndigen
Politik gegen die Nachteile von Wechselkursschwankungen abgewogen werden

miissen.

Kredite

Das hohe Zinsniveau veranlasst die Banken
zu einer vorsichtigeren Kreditvergabe. Ein
Grund liegt darin, dass das Vermogen der
Haushalte und Unternehmungen aufgrund
der sinkenden Wertpapier- und Immobili-
enpreise schrumpft. Die Kreditwiirdigkeit
der Schuldner nimmt ab, da sie den Banken
nicht mehr im gleichen Umfang Sicherhei-
ten anbieten konnen. Mit steigenden Zin-
sen nimmt zudem die Gefahr zu, dass
Schuldner ihre Kredite nicht zuriickzahlen
konnen. Nur wer besonders riskante Ge-
schifte tatigt und entsprechend hohere Er-
trage erwirtschaftet, kann sich noch die

Grafik 3: Wachstum von M, und Inflation

Jahreswachstumsraten in %, gegléttet

In Grafik 3 sind die (geglétteten) Jahreswachstumsraten von M, und des Landesindexes fir Kon-
sumentenpreise (LIK) — die Inflationsrate — abgebildet. Das Bild zeigt, dass ein anhaltend starkes Geld-
mengenwachstum mit einer Verzdgerung von rund drei Jahren zu einem Anstieg der Inflation fihrt.

hoheren Zinsausgaben leisten. Damit steigt
aber auch die Konkurswahrscheinlichkeit
eines Schuldners. Eine Bank wird deshalb
ihre Zinsen nicht beliebig erhohen, sondern
Kredite selektiver gewéhren.

Die restriktive Geldpolitik dampft die Ge-
samtnachfrage tiber alle vier Kanidle. Auf
den Markten fiir Waren und Dienstleistun-
gen kommt es zu einem Uberangebot an
Giitern und zu freien Kapazititen. Die Un-
ternehmen drosseln die Produktion und
bauen Personal ab. Um die vollen Lager ab-
zubauen und die Kapazitédten besser auszu-
lasten, verzichten sie auf weitere Preiser-
hohungen oder nehmen die Preise sogar
zuriick. Die Inflation nimmt ab und die
Wirtschaft befindet sich auf dem Weg
zuriick zur Preisstabilitét.

Allméhlich kommen aber auch wieder Kréf-
te zum Zug, welche die Wirtschaft aus der
Rezession heraus fiithren. Der Riickgang
der Inflation ermoglicht es der SNB, die
geldpolitischen Ziigel zu lockern. Die Zins-
sdtze bilden sich zuriick. Damit sinkt die
Nachfrage nach Frankenanlagen und der
Wechselkurs des Frankens gerdt unter
Druck. Die tiefen Zinssdtze und die Ab-
schwéachung des Frankens stimulieren die
Produktion und die Beschéftigung. Die
Wirtschaft erreicht wieder ihren langfristi-
gen Wachstumspfad.

7. Grenzen der Geldpolitik

Die Geldpolitik kann nicht nur auf die Prei-
se, sondern auch auf die reale Wirtschaft
eine erhebliche Wirkung haben. Dies wirft
die Frage auf, ob die Geldpolitik nicht ge-
nerell dazu genutzt werden konnte, ein
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Veriinderung des Preisniveaus — Veriinderung relativer Preise

Verianderungen des allgemeinen Preisniveaus werden anhand von Preisindizes
gemessen, denen ein fester Warenkorb zugrunde liegt. Der in der Schweiz am stérk-
sten beachtete Index ist der Landesindex der Konsumentenpreise. Dieser Index
basiert auf einem Korb von 200 Waren und Dienstleistungen, deren Preise regel-
massig (meist monatlich) erhoben werden. Das Preisniveau ist der gewichtete Durch-
schnitt dieser Preise. Das Gewicht, das den einzelnen Giitern zugemessen wird, wi-
derspiegelt die Zusammensetzung des Konsums eines «normalen» Schweizer Haus-
halts.

Von den Veridnderungen des allgemeinen Preisniveaus sind die Verdnderungen der
relativen Preise zu unterscheiden. Der relative Preis eines Produktes ist sein Preis
im Vergleich zum Preis eines anderen Produktes. In einer Marktwirtschaft werden
die relativen Preise durch Angebot und Nachfrage bestimmt. Die Austauschver-
héltnisse vieler Giiter haben sich im Laufe der Zeit nachhaltig verdndert. So sind
Industrieprodukte im Vergleich zu Dienstleistungen tendenziell immer billiger
geworden. Ein markantes Beispiel lieferte in den letzten Jahren die Preisentwicklung
von Computern.

Die Geldpolitik der SNB orientiert sich am allgemeinen Preisniveau und nicht an
einem relativen Preis. Sie versucht sowohl Inflation (ein trendmaissiger Anstieg des
allgemeinen Preisniveaus) als auch Deflation (ein trendmaissiger Riickgang des all-
gemeinen Preisniveaus) zu vermeiden. Verdnderungen der relativen Preise konnen
zwar Informationen enthalten, die fiir die Beurteilung der Wirtschaftslage wertvoll
sind. Sie sind aber fiir sich allein genommen kein Grund, den geldpolitischen Kurs
zu dandern.

hoheres Wirtschaftswachstum oder eine
hohere Beschiftigung zu erreichen. Ein sol-
ches Unterfangen wire jedoch zum Schei-
tern verurteilt. Versucht die Geldpolitik,
das Wirtschaftswachstum {iiber die langfri-
stigen Wachstumsmoglichkeiten einer
Wirtschaft hinaus anzuheben, kommt es
iiber kurz oder lang zu Produktionsengpais-
sen und zu steigender Teuerung. Die an-

fanglich stimulierende Wirkung der expan-
siven Geldpolitik verpufft in einer Be-
schleunigung der Inflation, wihrend sich
das Wirtschaftswachstum und die Arbeits-
losigkeit wieder auf ihre langfristigen
Durchschnittswerte zubewegen. Um den
Preis einer hoheren Inflation lassen sich mit
anderen Worten keine bleibenden Wachs-
tumsvorteile erkaufen. Wie Grafik 5 zeigt,

Grafik 4: Der Transmissionsmechanismus
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Die roten Pfeile zeigen die Wirkungen einer expansiven, die blauen Pfeile einer restriktiven Geld-

politik.

weisen Linder mit hoher Inflation im
Durchschnitt iiber mehrere Jahre denn auch
kein starkeres Wirtschaftswachstum auf als
Lander mit tiefer Inflation.

Wie stark eine Wirtschaft langfristig wach-
sen kann, hidngt von Faktoren ab, die aus-
serhalb der Reichweite der Geldpolitik lie-
gen. Grundlegend sind die Verfiigbarkeit
und der Ausbildungstand der Arbeitskraf-
te sowie die Ausstattung der Wirtschaft mit
Kapital (Maschinen, Infrastruktur, techni-
sches Wissen). Eine wichtige Rolle spielen
ausserdem gesetzliche Regulierungen und
die Ausgestaltung des Steuersystems. Eine
Wirtschaftspolitik, die zum Ziel hat, die Lei-
stungsfahigkeit der Wirtschaft zu steigern,
muss deshalb bei diesen Grundlagen des
Wirtschaftswachstums ansetzen.

8. Kosten von Inflation...

Inflation ist nicht harmlos. Sie biirdet den
Haushalten und Unternehmen Kosten auf,
beeintrichtigt die Funktionen des Geldes
und fiihrt zu sozialer Ungerechtigkeit.

In einem Klima der Inflation verlieren die
Preise einzelner Giiter an Aussagekraft.
Zudem steigt die Schwierigkeit, Preiserwar-
tungen zu bilden. Es wird damit schwieriger,
die richtigen Konsum- und Investitions-
entscheide zu treffen und die Wahrschein-
lichkeit von Fehlentscheiden nimmt zu.

Inflation untergrébt ausserdem die Funkti-
on des Geldes als Tauschmittel. Wenn Geld
laufend an Wert verliert, wird man versu-
chen, mit moglichst wenig Geld auszukom-
men. Dies erfordert hdufiges Umtauschen
zwischen Geld und anderen Vermogensan-
lagen. Die Vermogensverwaltung wird da-
durch komplizierter und kostspieliger.

Erhebliche Kosten verursacht die Inflation
auch iiber das Steuersystem. Bei Inflation
verlangen die Sparer eine hohere Verzin-
sung, um den Wertverlust ihrer Anlagen
auszugleichen. Da das nominelle Zinsein-
kommen besteuert wird, wird ein Teil des
Inflationsschutzes weggesteuert und die
Kaufkraft der Vermogen sinkt.

Das Gefiihl der sozialen Ungerechtigkeit
ergibt sich daraus, dass Inflation zu erheb-
lichen und willkiirlichen Umverteilungen
fithren kann. Steigt die Inflation unerwar-
tet, profitieren die Nominalschuldner,
wihrend die Leute, die ihr Einkommen aus
einem festen Gehalt oder einer Rente be-
ziehen bzw. ihr Vermogen in Obligationen-
anleihen, Kassenobligationen oder Spar-
heften angelegt haben, verlieren. Reale In-



vestitionen wie Immobilienanlagen liefern
zwar in der Regel einen guten Inflations-
schutz, kommen aber fiir die Bevolkerungs-
teile mit geringen Ersparnissen oft nicht in
Betracht.

In Zeiten anhaltender Inflation erlebt man
oft eine wachsende Verbreitung von Index-
klauseln: Gehilter, Renten oder andere
Vertrdge werden laufend an die Verédnde-
rung der Konsumentenpreise angepasst.
Damit lassen sich auf den ersten Blick die
grobsten sozialen Ungerechtigkeiten der
Inflation, namlich die willkiirliche Einkom-

Das geldpolitische Konzept
der Nationalbank

besteht aus drei Elementen:

— Das Hauptziel der Geldpolitik ist die
Wahrung von Preisstabilitédt. Die Na-
tionalbank versteht unter Preisstabi-
litdt einen Anstieg des Landesindexes
der Konsumentenpreise um weniger
als 2% pro Jahr. Mit dem kleinen
Spielraum nach oben trigt die Natio-
nalbank unter anderem der Tatsache
Rechnung, dass der Konsumenten-
preisindex die wahre Teuerung leicht
iiberzeichnet. Messprobleme ergeben
sich etwa bei qualitativen Anderun-
gen von Giitern und Dienstleistungen.

— Die Nationalbank stiitzt ihre geldpo-
litischen Entscheide auf eine Infla-
tionsprognose fiir die folgenden drei
Jahre. Der mittelfristige Zeitraum
trigt dem Zeitbedarf fiir die Ubertra-
gung geldpolitischer Impulse Rech-
nung und unterstreicht die Notwen-
digkeit, frithzeitig auf Inflationsgefah-
renzureagieren. In die Prognose flies-
sen alle Indikatoren ein, die fiir die
Preisentwicklung wichtig sind. Dazu
gehoren insbesondere auch die Geld-
aggregate.

— Fiir die Steuerung des Geldmarktes
legt die Nationalbank ein Zielband fiir
den Dreimonatssatz fiir Frankenanla-
gen fest. Als Referenzsatz dient der
Dreimonats-Libor («London Inter-
bank Offered Rate»). Das Zielband
fiir diesen Referenzsatz wird peri-
odisch tiberpriift und wenn notig an-
gepasst. Es wird aufgrund der Infla-
tionsprognose festgelegt und setzt die
Leitplanken fiir die praktische Geld-
politik.
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Grafik 5: Wirtschaftswachstum und Inflation
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Wirtschaftswachstum pro Kopf

Grafik 5 zeigt das durchschnittliche reale Wachstum des Bruttoinlandproduktes pro Kopf und die durch-
schnittliche Inflationsrate der OECD-Lénder fiir die Jahre 1960 bis 1995. Ein Zusammenhang zwischen
hohen (tiefen) Inflationsraten und hohen (tiefen) Wachstumsraten des Sozialproduktes ist nicht erkennbar.

mensumverteilung zwischen verschiedenen
sozialen Gruppen, beseitigen. Eine Inde-
xierung gelingt aber nie flichendeckend. In-
flation schafft damit immer Verlierer und
Gewinner.

9. ...und von Deflation

Ebenso unerwiinscht wie Inflation ist De-
flation — ein iiber ldngere Zeit hinweg sin-
kendes Preisniveau. Die meisten Griinde,
die dazu fiihren, dass Inflation Kosten ver-
ursacht, machen auch Deflation zu einer
kostspieligen Angelegenheit.

Die Geldpolitik steht bei Deflation vor der
Schwierigkeit, dass die Haushalte und Un-
ternehmen mit Kédufen und Investitionen
zuwarten, da sie mit weiteren Preisriick-
gangen rechnen. Gefdhrlich wird es, wenn
die Deflation das Finanzsystem schadigt.
Da die Nominalzinsen nicht unter Null fal-
len konnen, steigt bei sinkenden Preisen die
reale Zinslast (Nominalzins plus erwartete
Deflationsrate). Die Schuldner miissen in-
folgedessen immer mehr Kaufkraft aufge-
ben, um die Schulden zu bedienen. Wenn
ein massgeblicher Teil der Schuldner zah-
lungsunfahig wird, kann dies zu einem Zu-
sammenbruch des Banken- und Kreditsy-
stems und damit zu einer Vernichtung von
Depositengeld fiihren. Die Zentralbank
muss in einem solchen Fall Gegensteuer ge-
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ben und den Riickgang der Geldmenge mit
einer expansiven Geldpolitik verhindern.

Nachdem die Zeit seit dem Ende des Zwei-
ten Weltkriegs weltweit durch einen massi-
ven Anstieg der Preise geprédgt war, sind in
den neunziger Jahren wieder vermehrt die
Gefahren der Deflation diskutiert worden.
Den Hintergrund dazu lieferten die Er-
folge bei der Inflationsbekdmpfung und das
insbesondere in Europa und in Japan ge-
geniiber den achtziger Jahren schwichere
Wirtschaftswachstum.
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Grafik 6: Konsumentenpreise seit 1907
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Grafik 6 zeigt die Entwicklung des Konsumentenpreise von 1907-1999. In der ersten Halfte des Jahr-
hunderts dominieren der starke Anstieg des Preisniveaus wahrend des ersten Weltkriegs und die Defla-
tion der dreissiger Jahre. In den sechziger Jahren und zu Beginn der siebziger Jahre erhht sich das
Preisniveau stark. Danach flacht der Preisanstieg ab.

10. Schlussbemerkungen

Die vorliegende Broschiire spannt einen
Bogen von den Funktionen und der Defini-
tion des Geldes in einer modernen Wirt-
schaft iiber die geldpolitischen Instrumente
und die Wirkungsweise der Geldpolitik bis
zu den sozialen Kosten von Inflation und
Deflation. Im Mittelpunkt steht die Zen-
tralbank der Schweiz, die Schweizerische
Nationalbank. Sie hat den Auftrag, eine
im Gesamtinteresse des Landes liegende
Geldpolitik zu fithren. Sie erfiillt diesen
Auftrag, indem sie fiir einen hohen Grad an
Preisstabilitit sorgt.

Die SNB beobachtet verschiedene Indika-
toren, welche Aufschluss iiber die Gefahr
zukiinftiger Teuerung geben. Dazu gehoren
die Geldaggregate, der Verlauf der Kon-
junktur, die Wechselkurse und die Zinssét-
ze. Deuten diese Indikatoren auf eine mog-
liche Uberhitzung der Wirtschaft und damit
auf Inflationsgefahr hin, verscharft die Na-
tionalbank ihren geldpolitischen Kurs.
Deuten sie hingegen auf rezessive und da-
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mit deflationdre Tendenzen hin, so wird sie
die Geldpolitik tendenziell lockern. Ein
geldpolitischer Kurswechsel hat kurzfristig
Wirkungen auf die Produktion und die Be-
schéftigung. Langfristig kann die Geldpoli-
tik das Wirtschaftswachstum jedoch nicht
beeinflussen. Strukturelle Probleme der
Volkswirtschaft wie ein chronisch schwa-
ches Wirtschaftswachstum oder eine hart-
néckig hohe Arbeitslosigkeit mit Hilfe der
Geldpolitik 16sen zu wollen, verspricht des-
halb wenig Erfolg. Hier sind die anderen Be-
reiche der Wirtschaftspolitik gefordert.
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