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Die Schweizerische Nationalbank und die Goldreserven

Dieser Text geht in einem ersten Teil auf
die Aufgaben einer Zentralbank und im
Speziellen der SNB ein. In einem zwei-
ten Teil wird Uber das Thema der Gold-
reserven der SNB informiert.

Die Aufgaben einer Zentralbank

Eine Zentral- oder Notenbank ist verant-
wortlich fur die Geld- und Wahrungspo-
litik eines Landes.

Geschichte der Zentralbanken

Als erste Notenbank nach modernem
Verstandnis, wird die 1609 gegrindete
Amsterdamer Wechselbank bezeichnet.
Die éaltesten heute noch existierenden
Zentralbanken sind die Schwedische
Riksbank sowie die Bank of England.
Die ersten Zentralbanken dienten vor-
wiegend der Finanzierung staatlicher Ak-
tivitaiten. Sie funktionierten aber grund-
satzlich wie normale Geschaftsbanken.
Zu diesem Zeitpunkt war das Erschaffen
von Bargeld (Pragen von Miinzen) noch
keine ausschliessliche Kompetenz der
Zentralbanken, vielmehr erschufen auch
Privatbanken Bargeld, wenn sie die
staatliche Erlaubnis dazu hatten.

Im 19. Jahrhundert wurde dann die Er-
laubnis dafir, Bargeld neu zu schaffen,
eine alleinige Kompetenz der Zentral-
banken.

Aufgaben moderner Zentralban-
ken

Trotz teils unterschiedlicher Zielsetzun-
gen kénnen drei Ziele von Zentralbanken
hervorgehoben werden: stabile Preise,
Konjunktur und stabiles Finanzsystem.
Die drei Ziele werden im Folgenden er-
[3utert.

Preisstabilitat

Notenbanken sollen eine tiefe, aber po-
sitive Inflation schaffen. In der heutigen
Volkswirtschaftslehre wird dies als not-
wendig flr eine stabile Wirtschaft erach-
tet. Um dieses Ziel zu erreichen, sind die
zwei Gréssen ,Gutermenge” und ,Geld-
menge" relevant. Die Gultermenge ist
das, was in einem Land produziert wird.
Die Geldmenge sagt, wie viel ,Geld" in
der Volkswirtschaft total vorhanden ist.
Um stabile Preise zu erreichen, missen
die Geld- und die Gutermenge etwa
gleich gross sein. Wenn dies nicht der
Fall ist, verandern sich die Preise.

Folgendes Beispiel soll dies vereinfacht
darstellen. In einem Land gibt es 10 Ein-
heiten identische Guter und 10 Einhei-
ten Geld. Das heisst, jedes Gut kostet 1
Franken. Wenn es nun aber plétzlich 20
Franken gibt, aber immer noch 10 Gu-
ter, kostet 1 Gut 2 Franken. Die Zent-
ralbank ist erméchtigt, die Geldmenge in
einer Wirtschaft zu erhdhen oder zu sen-
ken. Somit kann sie auch die Preise be-
einflussen.

Konjunktur

Eine weitere Aufgabe ist es, die Wirt-
schaftslage stabil zu halten. Dies wird
durch das Steuern des Zinsniveaus er-
reicht. Die Massnahme wirkt durch zwei
Kanale: Konsum und Investitionen. Aller-
dings ist die vorwiegende Lehrmeinung,
dass die Wirkung der Zentralbank in die-
sem Bereich nur kurzfristig ist; langfristig
kann die Zentralbank die Wirtschafts-
lage nicht beeinflussen.

Wenn die Zentralbank die Zinsen senkt,
erhoht das den Konsum und die Investi-
tionen. Doch wie beeinflusst dies die
Konjunktur?

Zusammenfassung

Die ersten Nationalbanken existieren
schon einige Jahrhunderte, jene der
Schweiz jedoch erst ein wenig mehr als
100 Jahre. Das Ziel von Zentralbanken
ist es die Preise, die Konjunktur und das
Finanzsystem stabil zu halten. Dies wird
hauptséchlich durch die Beeinflussung
des Zinszielbandes und durch Offen-
marktinterventionen erreicht, es gibt aber
auch andere Mittel. Die SNB hat als
Hauptziel die Preisstabilitat verfolgt je-
doch auch die anderen Ziele. Traditionell
ist die SNB eine der unabhangigsten
Zentralbanken der Welt und ist daher re-
lativ frei in der Art wie sie ihre Ziele er-
reicht. Die Geschehnisse der letzten
Jahre zwangen auch die SNB stark zu in-
tervenieren. Die Goldreserven sollten tra-
ditionell die Preisstabilitat sicherstellen,
da dies aber auch Probleme mit sich
brachte kam man von dieser Idee wieder
ab. Heutzutage ist Gold lediglich ein Ver-
mogensgegenstand neben Aktien und
Obligationen im Portfolio einer Zentral-
bank. Die Schweiz hat zwar ein Grossteil
ihres Goldes verkauft, besitzt jedoch im-
mer noch eine der gréssten Goldreserven
weltweit.

Investitionen: Firmen brauchen Geld, um
bspw. neue Fabriken zu bauen. Der Zins
ist der Preis dieses Geldes. Somit bauen
die Firmen mehr Fabriken, wenn der
Preis dafr tiefer ist.

Konsum: Der Zins zeigt, wie attraktiv es
fir Leute ist, das Geld bei der Bank zu
lassen. Wenn der Zins sinkt, wird es fir
Leute attraktiver, das Geld fur Giter
auszugeben, als es bei der Bank zu las-
sen. Der Grund ist folgender: Mit einem
tieferen Zins erhélt die Person in der Zu-
kunft weniger Geld von ihrem ,Bank-
konto*.



Somit erhéht ein tieferer Zins die Wirt-
schaftsleistung kurzfristig. Langfristig al-
lerdings passt sich die Geldmenge dem
tieferen Zins an (sie steigt), wodurch die
Preise wieder steigen und es somit kei-
nen real anhaltenden Effekt gibt.

Finanzstabilitat

Generell geht es darum, dass das Fi-
nanzsystem in einer Marktwirtschaft un-
abdingbar fir das Funktionieren ist.
Deshalb muss sichergestellt werden,
dass das Vertrauen der Individuen in das
Finanzsystem aufrechterhalten wird.

Die drei Ziele, Preisstabilitat, Konjunktur
und Finanzstabilitdt sind oft nicht alle
gleichzeitig in vollem Masse zu errei-
chen. Es gilt eine Balance zu finden.
Nicht jede Nationalbank setzt dabei die
gleichen Prioritaten

Umsetzung der Ziele

Die Hauptinstrumente der Zentralbank
sind Zinspolitik und Offenmarktinterven-
tionen. Am Beispiel der Zinspolitik soll
der Mechanismus verdeutlicht werden.
Grundsétzlich hat die Zentralbank nur
Einfluss auf die Zinsen fur Geld, das die
Geschaftsbanken bei der SNB nachfra-
gen. Dies beeinflusst indirekt die Zinsen,
welche Geschaftsbanken von ihren Kun-
den verlangen. Eine Erhéhung des Zins-
satzes durch die Zentralbank fihrt dazu,
dass auch die Geschaftsbanken fir Hy-
potheken und andere Kredite hohere
Zinssatze verlangen. Da Zinsen Kosten
fir Unternehmen darstellen, wird deren
Nachfrage nach Krediten sinken und so-
mit auch die Investitionen und die Nach-
frage in der Realwirtschaft. Diese Art
von Geldpolitik wird als restriktiv bezeich-
net und wird eingesetzt, um Inflation un-
ter Kontrolle zu bringen. Zumindest kurz-
fristig sind die Auswirkungen auf die
Konjunktur jedoch tendenziell negativ.
Das Gegenteil ist eine expansive Geld-
politik. Die Auswirkungen auf die Kon-
junktur sind wiederum kurzfristig eher
positiv. Die Inflation beginnt jedoch ten-
denziell zu steigen. Das erreichen beider
Ziele muss daher gut koordiniert wer-
den.
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Auf Grund dieser Fahigkeit der Zentral-
banken, wurden diese von Regierungen
immer wieder dazu missbraucht die Kon-
junktur mit Geldpolitik zu unterstitzen,
um ein fir die Politik kurzfristig vorteil-
haftes Wirtschaftswachstum zu errei-
chen. Die Folge daraus war langfristig
vor allem eine héhere Inflation. Lander
die eine sehr unabhangige Zentralbank
haben, also eine die kaum Weisungen
der Regierung untersteht, haben dem-
entsprechend die Inflation im Allgemei-
nen besser im Griff.

Die Schweizerische Nationalbank

Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
wurde 1907 gegriindet und ist die Zent-
ralbank der Schweiz.

Die Aufgaben der SNB

Die Hauptziele der SNB sind &hnlich,
wie die der meisten Zentralbanken,
namlich Preisstabilitidt, gute Konjunktur
sowie Finanzstabilitat. Es wird konkreti-
siert, dass das vorrangige Ziel der SNB
Preisstabilitat ist und dabei der konjunk-
turellen Entwicklung Rechnung getragen
werden muss. Als Preisstabilitat wird von
der SNB eine Inflationsrate zwischen null
und zwei Prozent definiert. Die SNB un-
tersteht keiner direkten Weisung des
Bundesrates. Sie kann im Rahmen der
ihr durch die Verfassung vorgegebenen
Ziele relativ frei entscheiden, wie diese
um zu setzten seien. Die Schweizerische
Nationalbank ist somit eine der unab-
héngigsten Nationalbanken Uberhaupt.

Politik der SNB in den vergangen Jah-
ren

Auf Grund der Finanzkrise im Jahre
2008 brauchte die schweizerische Wirt-
schaft geldpolitische Unterstitzung, um
eine Rezession zu Uberwinden. Deshalb
senkte die SNB den Leitzins auf beinahe
Null. Dies fuhrt dazu, dass Kredite zu
sehr tiefen Zinsen zu bekommen sind.
Da die Erholung der Wirtschaft eher
langsam vorwérts ging und auch noch
die Gefahr einer Deflation drohte,
beliess man die Zinsen auf diesem his-
torisch tiefen Niveau. Als die Eurokrise
ausbrach, begann ausléndisches Kapital
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in die Schweiz zu stréomen, da der
Schweizer Franken als sicher galt. Dies
hatte zur Folge, dass der Franken sich
aufzuwerten  begann, worunter die
Schweizer  Export- und Tourismusin-
dustrie zu leiden hatte. Um eine weitere
Aufwertung zu stoppen, setzte die SNB
eine Untergrenze von 1.20 CHF pro
Euro fest. Dies wird erreicht, indem die
Nationalbank am Devisenmarkt Euros
kauft, wenn die Gefahr besteht, dass der
Franken zu stark aufwertet. Beide Mas-
snahmen haben dazu geflhrt, dass die
direkt von der Zentralbank kontrollierte
Geldmenge stark gewachsen ist. Dies
hatte bisher keine Auswirkungen auf die
Inflation, da die totale Geldmenge, die im
Umlauf ist, nicht im selben Masse ge-
wachsen ist. Die SNB hat sich damit
aber in eine schwierige Lage mandvriert.
Sollte die Inflation zu steigen beginnen,
ware die normale Massnahme ein Anhe-
ben der Zinsen. Eine Zinserhéhung
wlrde es fur internationale Investoren je-
doch attraktiver machen ihr Geld in der
Schweiz anzulegen. Dieser Zustrom von
Kapital wirde den Franken aufwerten,
wodurch die SNB wieder die Geldmenge
erhdhen misste. Zudem haben die tie-
fen Zinsen dazu gefihrt, dass viele Hy-
potheken vergeben wurden und die Im-
mobilienpreise stark gestiegen sind.
Dadurch ist die Gefahr einer Blase ent-
standen. Diese kann eine Gefahr fir die
Finanzstabilitat eines Landes darstellen.
Um dies zu verhindern waére es wiede-
rum am einfachsten, die Zinsen zu erho-
hen. Dies fuhrt jedoch wiederum zum
oben beschriebenen Dilemma. Darauf-
hin wurde das Mittel des Antizyklischen
Kapitalpuffers verwendet. Dabei werden
Banken dazu verpflichtet ihr Eigenkapital
nach der Vergabe von Krediten aufzu-
stocken. Dies senkt die Attraktivitat der
Kreditvergabe und erhoht die Fahigkeit
der Banken Verlust zu verkraften.

Die Massnahmen der SNB in den letzten
Jahren dienten demnach dazu, die oben
beschriebenen Ziele zu erreichen.



Die Goldreserven der SNB und der
anderen Zentralbanken

Mitte des 19. Jahrhunderts bekam die
Bank of England das Monopol Uber die
Ausgabe von Bargeld im Vereinigten Ko-
nigreich. Die Bank of England gab nur
neues Geld aus, wenn es vollstandig
durch Gold gedeckt war. Kurz darauf
folgten weitere Zentralbanken diesem
Standard oder fixierten ihre Wahrungen
gegeniber dem Englische Pfund Ster-
ling. Durch die Hinterlegung der Wah-
rung mit Gold sollte die Preisstabilitat
durch einen realen Gegenwert sicherge-
stellt werden. Durch die Geldschépfung
der Banken Uberstieg die Geldmenge
aber schon bald die Reserven mit Edel-
metallen. Die Deckung mit Gold kann
demnach helfen die Preise zu stabilisie-
ren, ist jedoch keine Garantie fir Preis-
stabilitdt. Der Goldstandard wurde mit
Beginn des Ersten Weltkrieges aufge-
geben. Doch auch in der Nachkriegsord-
nung spielte Gold eine wichtige Rolle
beim sogenannten Bretton-Woods-Sys-
tem. Diese wurde eingefihrt um den
Handel nach dem Krieg zu férdern und
um zu verhindern, dass es zu einer kom-
petitiven Abwertung der Wahrungen ver-
schiedener Lander kommt. Bei der Kon-
ferenz in Bretton Woods wurde die wah-
rungspolitische Vereinbarung getroffen.
Der US Dollar wurde an den Preis von
Gold fixiert und die anderen Wahrungen
wurden gegenlber dem US Dollar fi-
xiert. Die Lander mussten jeweils inter-
venieren, wenn die vereinbarten Wech-
selkurse nicht mehr erflllt waren. Auf
Grund von Entwicklungen, die hier nicht
naher betrachtet werden sollen, konnte
das festgelegte Verhdlinis des Dollars
zum Gold nicht mehr aufrechterhalten
werden. Daraufhin brach das System im
Jahre 1973 zusammen. Die Schweiz
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war dabei eines der ersten Lander, das
zu einem System flexibler Wechselkurse
Uberging.

Heutzutage hat Gold eine eher unterge-
ordnete Rolle, da es allein noch kein Ga-
rant fur Preisstabilitat ist. Gold wird als
Teil der Wéhrungsreserven behandelt.
Wahrungsreserven sind die Vermdgens-
gegenstande einer Zentralbank, die zu
Interventionen auf dem Devisenmarkt
eingesetzt werden konnen. In den letz-
ten Jahren haben viele Zentralbanken,
darunter auch die SNB, den Anteil der
Wéhrungsreserven, welcher in Gold ge-
halten wird, verkleinert. Dies unter-
streicht die schwindende Bedeutung des
Edelmetalls.

Die Schweizerische Nationalbank halt
jedoch immer noch bedeutende Goldre-
serven in ihrer Bilanz. Zum einen ver-
langt die Bundesverfassung einen Teil
der Wahrungsreserven in Gold zu halten.
Zum anderen dient Gold als ergénzende
Anlageform. Obwohl sich die Wahrungs-
reserven auf Grund der Interventionen
der SNB wegen der Euro-Franken Un-
tergrenze vervielfacht haben ist der Be-
stand an Gold konstant geblieben. Gold
hat in der Politik der Schweizerischen
Nationalbank trotzdem noch eine wich-
tige Rolle. Die Schweiz ist geméss dem
Stand vom Juni 2014 das Land mit den
siebt gréssten Goldreserven und halt
etwa gleich viel Gold wie China oder
Russland.

In jingster Zeit machten die Goldreser-
ven der Schweizerischen Nationalbank
vor allem Schlagzeilen, weil sich Kurs-
schwankungen des Goldpreises stark
auf den Gewinn und Verlust der SNB
auswirkte. Dies hatte Auswirkungen auf
die Budgetplanung der Kantone, da teil-
weise kein Geld ausgeschittet wurde.

Eine aktuelle Volksinitiative will die SNB
verpflichten mindestens zwanzig Prozent
ihrer Aktiven in Gold zu halten und ihr
auch verbieten Gold zu verkaufen. Prob-
leme dirfte dies vor allem dann geben,
wenn die SNB ihre Bilanz wieder redu-
ziert oder wenn der Kurs stark schwankt,
da sie dann trotzdem kein Gold mehr
verkaufen darf. Das Ziel der Initianten ist
dabei die Preisstabilitat. Die Schweizeri-
sche Nationalbank lehnt die Initiative ab,
da der Handlungsspielraum der SNB
eingeschrankt wirde.

Fazit

Zentralbanken versuchen eine Volks-
wirtschaft durch Geldpolitik zu unterstit-
zen. Sie haben verschiedene Ziele wobei
das wichtigste fur die SNB Preisstabilitat
ist. Zentralbanken kdnnen kurzfristig
eine Volkswirtschaft zu einem Boom ver-
helfen. Langfristig konnen sie jedoch
keine realen Effekte erzielen.

Gold diente immer wieder als Mittel zur
Preisstabilisierung. Man ist jedoch von
dieser Praxis immer mehrabgerickt.
Dies SNB halt ebenfalls einen Teil ihrer
Aktiven in Gold, im weltweiten Vergleich
sogar sehr viel. Gold dient heutzutage je-
doch eher als Ergénzung zu den anderen
Formen.

In Zukunft kdnnten sich die Umstéande in
der die SNB agieren muss jedoch an-
dern. Mit der Initiative ,Rettet unser
Schweizer Gold* und der ,Vollgeld-Initia-
tive" stehen uns namlich zwei Volks-
vorstosse bevor, welche die Thematik
der SNB und ihrer Goldreserven stark
veréndern konnten.
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